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INTRODUCERE 

Prezenta lucrare științifică, intitulată ” Contribuții la Sisteme Informatice de Asistare a Pieţei de 

Capital”, abordează tema programării / dezvoltării sistemelor informatice de asistare a pieței de 

capital. Mai precis, dorim să atingem o viziune coerentă asupra contextului în care sunt folosite 

sistemele de calcul în piața de capital și a introduce componentele principale de sistem ce sunt 

necesare pentru funcționarea instituțiilor reprezentative ce activează pe piața de capital. În acest 

context facem analiza situației curente în domeniu, prezentăm tipurile majore de sistem în detaliu 

precum și tendințele de evoluție și prezentăm pe larg contribuțiile personale la un ansamblu de 

sisteme incluzând sisteme de execuție, de risc, cu toate componentele acestora. 

 

Delimitarea şi motivarea temei de cercetare 

 

Tema de doctorat a fost aleasă pentru a facilita activitatea de cercetare ştiinţifică a doctorandului 

într-un domeniu care a fost și continuă să fie câmpul său principal de activitate în ultimii mai 

mult de 10 ani. Am considerat că este important și util să ne concentrăm pe acest subiect 

complex al sistemelor folosite pe piața de capital dintr-un punct de vedere academic și cu 

constrângeri de o natură diferită prin comparație cu constrângerile aferente muncii aplicative. 

Pentru ca lucrarea să fie temeinică şi bine fundamentată este important a se delimita riguros 

domeniul de interes în cadrul temei și a se identifica un fir comun de cercetare ştiinţifică şi studiu 

care să ducă la o viziune unitară asupra domeniului, viziune identificată pe baze științifice. 

 

În capitolul I se introduce problematica lucrării precum și obiectivele aceteia. Scopul cercetării 

este prezentarea unor contribuții la dezvoltarea unor arhitecturi de sisteme destinate piețelor de 

capital și identificarea caracteristicilor majore la nivelul fiecărora în așa fel încât acestea să 

suporte toate funcțiile necesare la nivelul instituțiilor participante la piața de capital. 

Funcționalitatea acestor sisteme este implementată utilizând o combinație de componente pe de o 

parte comune iar pe de altă parte dedicate iar în acest context vom prezenta considerațiile majore 

ce trebuie avute în vedere și contribuțiile personale. 

Pentru a menține lucrarea la un scop realist doar unele dintre componentele propuse vor fi 

considerate spre implementare și anume nivelurile de comunicare între sisteme, sistemul de 
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execuție și de risc precum și anumite sisteme hibride. Pentru elaborarea unor astfel de arhitecturi 

este important să se considere în primul rând agenții majori ce participă pe piețele de capital 

tradiționale (ex. New York, Londra, Hong Kong, Tokyo etc.) și anume în principal bursele de 

valori, băncile de investiții, casele de brokeraj, fondurile de investiții. 

Pentru abordarea subiectului se vor folosi multe informații ce pot fi găsite în principal în cadrul 

documentațiilor de sistem aferente instituțiilor participante pe piața de capital și în materialele 

publicate în literatura de specialitate atât aplicativă cât și de cercetare. 

 

Stadiul actual al cunoaşterii în domeniu 

 

Pentru a duce la bun sfârșit o asemenea temă considerăm necesare următoarele: 

 studierea amănunţită a literaturii de specialitate din acest domeniu, 

 studierea modalităților de abordare și implementare pentru acest gen de sisteme, 

 căutarea de instrumente informatice de implementare a unor componente din ierarhia 

arhitecturii unor astfel de sisteme, etc. 

Cercetarea ştiinţifică realizată se referă la sistemele utilizate pe piețele majore de capital, așa 

acum am amintit, și mai puțin la structura pieţei și participanții din piețele adiacente sau minore. 

Motivul acestei alegeri este acela că pe piețele majore există deja o bună experiență în domeniu 

ce se poate folosi pentru cercetare și de asemenea este de așteptat ca în general noile piețe ce 

apar, să se bazeze pe soluții identificate deja în cadrul piețelor bine stabilite. 

Literatura legată de subiect pe de o parte abundă, pe de alta însă materialele de calitate sunt 

relativ puține pentru că în marea majoritate, cercetarea și aplicațiile rămân închise în interiorul 

instituțiilor proprietare, fără acces pentru publicul larg. 

Cunoașterea în domeniu se bazează în mare măsură pe soluții aplicative utilizate în general în 

cadrul instituțiilor specializate și probabil într-o măsură relativ mai limitată prin cercetări din 

domeniul academic sau public. Materialele sunt destul de abundente în fapt însă într-o largă 

măsură dificultatea constă exact în a extrage aspectele valoroase ce apar în domeniul public și în 

a le aplica în cadrul instituțiilor specializate. 

Destul de des, aspecte relevante în cercetarea ştiinţifică în domeniu apar din partea furnizorilor 

de tehnologie pentru instituțiile relevante, acestea având un interes imediat în a se diferenția faţă 

de competiție. 
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Domeniul academic și revistele de specialitate și alte publicații sunt foarte utile pentru a crea o 

bună imagine asupra informației existente în cadrul domeniului public și al cercetării. 

În general însă trebuie amintit că pentru o cunoaștere și înțelegere profundă a domeniului este 

necesară acumularea de cunoștințe din cadrul instituțiilor specifice domeniului, mai ales că, așa 

cum am amintit, multe din informațiile distribuite în interiorul acestor instituții, care sunt în fapt 

principalele centre de cercetare și dezvoltare pentru acest domeniu, nu ajung să fie distribuite 

publicului larg și sunt în general menținute în cadrul întreprinderilor pe cât posibil. 

În cadrul lucrării de faţă vom lua în considerare întregul spațiu de cercetare precum și materialele 

publice. Un puternic bias însă îl vom avea pentru documente care nu sunt publice și vom acorda 

atenție deosebită cunoștințelor acumulate de-a lungul experienței în domeniul aplicativ. 

La fiecare dintre temele abordate în capitolele dedicate acestora, înainte să prezentăm amănunţit 

contribuția științifică adusă domeniului, vom face o scurtă incursiune şi prezentare a 

contribuțiilor științifice relevante temei. 

 

Definirea obiectivelor cercetării 

 

În formularea ipotezelor fundamentale pentru fenomenele economice legate de tematica tezei de 

doctorat am luat în considerare importanţa aspectelor de integrare și convergenţă. 

Sistemele informatice utilizate în instituțiile implicate pe piața de capital tind să consume o 

cantitate foarte mare de resurse și tind să coste extrem de mult. Statisticile arată că industria 

financiară este cea mai mare consumatoare de resurse din domeniul tehnicii de calcul, având în 

vedere că bugetul unei instituții globale relevante în domeniu tinde să treacă de 1bn USD pe an. 

Ipotezele principale se subscriu aspectelor istorice, curente și de viitor ale industriei. Și anume, 

pentru a putea propune soluții pertinente și optime în spațiul problemelor întâmpinate de 

participanții la piața de capital este important să se înțeleagă că performanța, integrarea și 

convergenţa sunt cele mai importante aspecte ce trebuie avute în vedere. 

Este important de avut în vedere că în procesul de definire a obiectivelor ne putem concentra la 

momente diferite pe parametri diferiți. Să luăm ca exemplu performanţa extremă ca și parametru. 

Se poate arăta că performanța (înțeleasă aici ca și o viteză de execuție ridicată) fără integrare și 

convergență în structura istorică și cea existentă de sisteme va tinde să prezinte probleme 
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semnificative și să aibă potențialul de a face procesul evolutiv de construcție a sistemelor cu un 

număr de ordine de magnitudine mai dificil decât dacă se păstrează un set bine ales de parametrii. 

Este deci important să se înțeleagă că aspectele legate de sisteme informatice trebuie considerate 

într-un mod foarte integrat și nu este posibil să se scape la nici un moment dat din vedere faptul 

că fiecare decizie luată în adăugarea, modificarea sau adaptarea sistemelor informatice are 

potențialul de a influenţa în mod decisiv, atât din punct de vedere funcțional, cât și monetar, 

buna funcționare și profitul instituțiilor care le implementează. Bineînțeles că parametrii de 

integrare și convergență trebuie la rândul lor să suporte flexibilitatea și modularitatea specifică 

industriei. În cazul în care abordările folosite nu iau în considerare aceste considerații 

fundamentale vor tinde să destabilizeze platformele existente cu consecințe semnificative sau 

potențial chiar extreme. 

Teza de doctorat va avea trei componente majore. 

În prima parte teza va prezenta un studiu asupra domeniului și a stadiului cercetării cât și a 

spațiului aplicativ. Pentru realizarea acestui studiu am folosit atât materiale din domeniul public 

(cărți, publicații, jurnale), experiența personală în domeniu cât și activitatea de cercetare. Ne vom 

axa pe trecerea în revistă a componentelor principale aferente domeniului (sisteme de execuție, 

sisteme de risc, fluxul operațional etc.) prin descrierea principalelor funcționalităţi acoperite, a 

soluțiilor existente, a considerațiilor asupra fiecărei componente relevante. 

În cea de a doua parte, teza va prezenta posibile tehnici și metode ce au fost utilizate în trecut și 

continua să prezinte interes și pentru anumite situaţii cheie va prezenta studii de caz pentru 

exemple de îmbunătățiri pentru soluțiile existente. Vom aborda diverse studii de caz din spaţii 

diferite precum considerații de nivel jos, de exemplu nivelul comunicației între procese, la 

aspecte funcționale din diverse spaţii utilizator, precum sisteme de execuție și sisteme de risc, cu 

trecerea în revistă a aspectelor importante ce trebuie avute în vedere pentru a asigura un nivel 

ridicat al soluțiilor oferite. Vom aborda de asemenea aspecte de ordin operațional pentru o 

cercetare în domeniul optimizării fluxului de date, precum și alte subiecte aferente domeniului. 

În partea a treia a tezei ne concentrăm pe cercetare ştiinţifică dedicată oferirii de soluții pentru 

o viziune integrată asupra arhitecturii de sisteme insistând asupra alegerii componentelor 

potrivite și având o grijă deosebită pentru a garanta o structură flexibilă și modulară mai ales 

pentru sistemele de risc, execuție și comunicare inter-sisteme. 
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PARTEA I : ELEMENTELE PIEȚEI DE CAPITAL ȘI ARHITECTURA SISTEMELOR 

DE ASISTARE A PIEȚEI DE CAPITAL 

În capitolul II facem o scurtă introducere a domeniului piețelor de capital, ale principalelor 

concepte legate de aceasta și a modului în care acestea influențează dezvoltarea sistemelor de 

asistare a pieței de capital. 

Teritoriu aflat prin excelenţă sub imperiul pragmatismul, domeniul pieţelor financiare și-a 

dezvoltat în ultimele patru decenii şi o redutabilă latură teoretică. Chiar dacă evidenţa legăturii 

nemijlocite dintre teorie şi practică mai este încă pusă la îndoială, nu trebuie uitat că întreaga 

“teorie” a ştiinţei financiare moderne este fundamentată pe domeniul pieţelor financiare. 

Această latură a finanţelor poate demonstra oricând şi caracterul său practic (şi dezvoltarea 

explozivă a burselor de valori demonstrează acest lucru), dar şi pe cel teoretic, fără ca aceste 

domenii să poată fi delimitate cu precizie. În fapt, punerile de acord în privinţa unor probleme 

marginale (care dau consistenţă ştiinţelor clasice) apar ca inutile în cazul pieţelor financiare, iar 

divergenţele încep încă de la stabilirea domeniului de studiu. 

În acest fel putem deosebi şcoli de gândire distincte. Astfel, școala anglo-saxonă (mai ales cea 

americană) desemnează prin piaţă financiară totalitatea tranzacţiilor cu instrumente monetare 

(piaţă monetară) şi cu titluri pe termen lung (piaţă de capital), această concepție este și cea 

adoptată în România (Stoica, 2002). Pe de altă parte, şcoala din restul Europei (în primul rând 

cea franceză) defineşte prin termenul de piaţă financiară: piaţa valorilor mobiliare, reprezentând, 

alături de piaţă creditului şi piaţă monetară, o componentă a pieţei capitalurilor (Teulon, 2001). 

În general însă aceste școli sunt de acord că piaţă de capital reprezintă o piaţă specializată unde 

se întâlnesc şi se reglează în mod liber cererea şi oferta de active financiare pe termen mediu şi 

lung. În mod concret este vorba despre o piaţă pe care se tranzacţionează în mod liber valori 

mobiliare (acţiuni, obligaţiuni), piaţă ce are drept rol principal mobilizarea capitalurilor 

persoanelor (fizice/juridice) care economisesc (cumpărătorii de acţiuni şi obligaţiuni) şi care 

urmăresc plasarea profitabilă a acestor capitaluri. Aceste fonduri sunt atrase de către emitenţii de 

acţiuni/obligaţiuni, ce sunt în căutare de capital în vederea finanţării unor proiecte de investiţii. 

În continuare trecem în revistă obiectivele și caracteristicile bursei de valori (Vințe, 2006): 

 obiectivul macroeconomic: distribuirea capitalului 

 obiectivul microeconomic: formarea preţului 
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 obiectivul juridic: protecţia participanţilor 

 obiectivul operaţional: siguranţa în funcţionare şi încrederea investitorilor 

 obiectivul social: tratarea în manieră onestă şi egalitară a participanţilor 

În cadrul tezei trecem în revistă ipoteza piețelor eficiente și modul în care acestea influențează 

activitățile de investiție. Principiul de eficienţă a pieţelor de capital semnifică faptul că cursul de 

astăzi constituie o bună aproximare a cursului de mâine (Fama, 1965). Un astfel de proces este 

un proces de „martingale”. Conform acestuia, toate informaţiile necesare previziunii cursurilor 

viitoare sunt deja reflectate în cursul actual. Un caz special de martingale este procesul bine 

cunoscut de drumuri aleatoare, care necesită ipoteza suplimentară de independenţă a distribuţiilor 

variaţiilor de curs. Aceste concepte stau la baza unora dintre algoritmii de execuție automată 

tratați în lucrare (VWAP, TWAP) (Interactive Brokers, 2011). 

Acceptarea ipotezei de eficienţă a pieţei face inutilă utilizarea acestor practici (Solnik,1997). 

Eficienţa informaţională a pieţei americane a fost scoasă în evidenţă pentru prima dată de 

Cootner (1964), Moore (1964) şi Fama (1965). Aceste studii au fost urmate de Solnik (1973) 

pentru principalele pieţe europene. Hawawini (1985), în monografia sa, trece în revistă într-o 

manieră exhaustivă, toate studiile de eficienţă realizate pe pieţele europene. Toate aceste studii 

au evidenţiat eficienţa informaţională în sens slab a principalelor pieţe bursiere. 

În aceste condiţii a fost necesară apariţia unor noi instrumente în gestiunea portofoliilor care s-au 

concretizat în teoria modernă a portofoliilor. 

Cuvintele cheie, care stau la baza acestei teorii, sunt: model de piaţă; risc sistematic; indice 

bursier; contracte pe indici; dreapta de piaţă sau prima de risc. 

Conform acestei teorii, speranţa de câştig a investitorilor va fi direct proporţională cu riscul de 

piaţă asumat. Din acest motiv capacitatea de a estima riscul este centrală pentru instituțiile 

implicate în piața de capital și deci arhitectura acestora precum și dezvoltarea / progamarea lor 

este extrem de importantă. Acesta este și motivul central al tezei. 

 

În capitolul III prezentăm elemente preliminare cu privire la arhitectura sistemelor. Sistemele 

utilizate în firmele participante pe piața de capital acoperă o plajă foarte largă de funcționalități. 

În cadrul acestui capitol prezentăm o clasificare de tip vertical pe zonele de business acoperite 

(front office, middle office, back office) precum și o clasificare pe orizontală a sistemelor 

folosite (execuție, risc, raportare). Prezentarea este realizată la nivel înalt, urmând ca în 



Contribuții la Sisteme Informatice de Asistare a Pieţei de Capital – Teză de Doctorat 7 

 

 

 

capitolele următoare să dezvoltăm în detaliu componentele și funcțiile unora dintre aceste 

sisteme. 

Pentru a forma un cadru bine definit pentru lucrare prezentăm participanții principali de pe piața 

de capital. 

Organisme de reglementare. Organisme guvernamentale sau independente responsabile cu 

definirea rolurilor şi responsabilităţilor pe care trebuie să le îndeplinească participanţii la piaţa de 

capital (Vinte, 2006), (Anghelache, 2004). 

Bursele de valori (BV). Entităţile ce regulează şi facilitează schimbul liber de acţiuni şi titluri de 

proprietate a firmelor listate (Anghelache, 2001). 

Intermediari de valori mobiliare. Societăţile de valori mobiliare (societăţile de brokeraj sau 

băncile de investiţii) membre ale bursei respective (Anghelache, 2001), (Vinte, 2006). 

Fonduri de investiţii – hedge funds (FI). FI au devenit în ultimii zece ani, alături de societăţile 

de brokeraj şi băncile de investiţii,  jucători majori pe piaţa de capital (Mishkin, 2008). 

Investitori individuali. Investitorii individuali sau retail pot fi persoane cu fonduri disponibile 

de la mii la miliarde de dolari ce aleg să investească pe piaţa de capital, în mod direct sau indirect. 

Piaţa din afara bursei de valori sau Over The Counter (OTC). Multe dintre tranzacţiile 

executate pe piaţa de capital nu trec în mod necesar prin o bursă de valori ci sunt tranzacţionate 

între două entităţi abilitate (de ex. două bănci de investiţii, sau o bancă de investiţii şi orice alt tip 

de client) pe baza unui contract legal agreat mutual. Tranzacţiile de pe aceste pieţe includ orice 

tip de instrument, de la acţiuni simple la instrumente complexe financiare, şi trebuie raportate de 

ambele firme organelor abilitate (Anghelache, 2001). 

Sistemele din cadrul băncilor de investiții pot fi clasificate pe verticală (front-to-back) precum și 

pe orizontală (conform funcțiilor acoperite ex. trading, sales, pricing, market making). Unele 

dintre aceste sisteme sunt refolosite în diferite arii ale IB (ex. sisteme de risc, raportare), în timp 

ce altele sunt folosite predominant într-o anumită funcție specifică (ex. sisteme de execuție 

folosite in trading). 

Teza se concentrează pe componentele necesare construirii de sisteme variate necesare în cadrul 

unei IB și în acest context prezintă o clasificare a ariilor de activitare existente în IB. Se prezintă 

sistemele folosite în alte alte arii de activitate ale IB : Sisteme Comune (SC), Middle Office 

(MO), Risc şi control (RC), Back Office (BO), Corporate (CORP). Având în vedere faptul că 
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bugetul unei IB deseori trece peste 1bn USD pe an devine evident scopul potențial pentru 

îmbunătățirea arhitecturii și a platformei tehnice. 

Front Office. Înglobează toate funcţiile care sunt implicate în luarea directă de decizii de 

business într-o IB. Tipurile de funcţii diferă foarte mult de la o instituţie la alta şi de asemenea în 

funcţie de locaţii dar marea majoritate se pot grupa în câteva grupe: 

 investment banking: activitatea de a facilita operaţiuni pentru clienţi, operaţiuni precum 

flotări la bursă, management buy-out, achiziţia de alte firme, etc. 

 agency equity trading: activităţi legate de vânzări/cumpărări, pentru clienţii băncii, ale unei 

mari varietăţi de produse financiare legate de acţiuni şi derivative ale acestora 

 agency fixed income trading: activităţi legate de vânzări/cumpărări, pentru clienţii băncii, ale 

unei mari varietăţi de produse financiare legate de rata dobânzii şi produse bazate pe 

instrumente de credit 

 proprietary trading: activităţi ce presupun investiţii directe sau indirecte în produse bazate pe 

equity sau fixed income 

 vânzări: o varietate de operaţiuni de vânzare pentru toate clasele de produse financiare. 

Personalul ce deserveşte funcţia de vânzare este de regulă aliniat pe linia de produse cu 

personalul similar de pe partea de trading 

 quants: modelarea de produse financiare şi/sau strategii de trading 

 analiza şi cercetare: activităţi ce se preocupă cu căutarea, agregarea şi analizarea datelor 

legate de companii ce pot constitui obiectul investiţiilor pentru clienţii băncii sau banca în 

sine (Stowell, 2010) 

Middle Office. Funcţia se mai numeşte şi aceea de operaţiuni şi înglobează tot ceea ce implică 

activităţile ce urmează funcţiilor de vânzări, trading sau investment banking implicând activităţi 

de transfer de fonduri şi titluri, gestionare a acestor entităţi, etc. 

Activităţile din operaţiuni tind să fie foarte laborioase în general din cauza volumului şi a 

complexităţii mai ales pentru firmele multinaţionale. Activităţile din cadrul acestei funcţii 

implică executarea de acţiuni specifice business-urilor şi produselor asupra cărora acţionează. 

Risc şi control. În cadrul acestei funcţii scopul de activitate este acela de a estima măsurile 

specifice de risc, la diferite nivele de activitate şi în funcţie de diferiţi parametri, şi de a asista 

firma în a se asigura că marginile de risc sunt menţinute şi gestionate corect. Această funcţie 

include specializări precum: 
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 control de portofoliu: verifică parametri majori ce definesc componenta corectă a 

portofoliilor 

 control de profit: verifică corectitudinea profitului şi a pierderilor raportată de funcţia de 

trading 

 control de modelare: verifică modelele generate de funcţia de front office quant 

 estimarea riscului de piaţă: estimează riscul la care se expune firma în diverse condiţii de 

piaţă . Aceasta se obţine prin simularea numerică a acestor condiţii şi estimarea parametrilor 

relevanţi 

 estimarea riscului de credit: estimează riscul la care se expune firma în diverse condiţii de 

schimbare a situaţiei de creditare. Aceasta se obţine prin simularea numerică a acestor 

condiţii şi estimarea parametrilor relevanţi (Fleuriet, 2008) 

Back Office. Funcţia de back office asigură că IB execută toate operaţiunile cerute de toate 

celelalte funcţii precum şi de toţi partenerii externi ai instituţiei. Aceste funcţii în general tind să 

fie specifice unei anumite pieţe date şi unor clase specifice de produse. 

Corporate. Include toate celelalte arii de activitate ale unei IB precum spre exemplu 

administraţie, resurse umane, plaţi etc. 

Teza acoperă atât sisteme specializate (sisteme de risc adresate funcțiilor de front-office) cât și 

sisteme utilizate în mai multe arii de activitate ale IB (sisteme de risc utilizate în aproape toate 

ariile de activitate). Deasemenea, teza prezintă o clasificare a sistemelor folosite în ariile de 

activitate ale IB. 
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Prezentam un exemplu de arhitectură a unei IB de mărime mijlocie. prin acest exemplu dorim să ilustrăm conceptele majore ale 

componentelor din activitatea de trading (Ziman, 2013): 
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   Finance (G/L, P&L)

Regulatory Risk ManagementMIS

Reference Data

Cash / ETD / FX

Front Office (Trade Capture / Execution / Risk Management)

Risk MO
* Trade

* Validation

* Workflow

* Pre-Settlement

* Collateral

Risk BO
* OTC Settlement

* Confirms

* Reporting

* Accounting

General Ledger Custom
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Unrealized P&L, MTM, 

Expected Cashflows

position / trade 

matching

MANUAL
(Counterparty,  Broker, Users, Legal Entity, Dividends, Vols)

Market Data

Reuters
Listed Prices

Bloomberg
Listed Prices

Markit
Credit Spreads

Middle Office (Trade Booking / Record Keeping / Settlement / Risk / Exposure Management)

Risk FO
* Trade Capture

* Risk Management
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Data
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Cash/ETD DMA

Market rRsk Credit Risk

Prime Broker
FX & Swaption Vol

Custom
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* Matching

* Investigation with 

executing broker

Equity Index F&O

BBG
Data License

Back Office (Compliance / Documentation / Reporting)

Actual Cash Flow

MTM, Expected Cashflows

FX DMA

PrimeBroker BO
* Settlement

* Clearing

* Securities Lending

* Margin financing

* Reporting

Reuters
(Listed Product data)

OTC / Listed

Alternative Pricing

* Convertible Bond

* Volatility, Macro (Fixed Income)

* 

 

Fig. 1 : Exemplu la nivel înalt de arhitectură al unei IB. 
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PARTEA II : CONTRIBUȚII ȘI OPTIMIZĂRI LA SISTEMELE DE EXECUȚIE ȘI 

RISC 

În capitolul IV teza prezintă contribuțiile autorului la nivel arhitectural și funcțional pentru 

sistemele de execuție și de risc. Autorul a propus multiple contribuții la arhitecturi pentru sisteme 

de execuție, contribuind la dezvoltarea unor platforme de execuție inovative și performante 

implementate mai ales în zona Asiei. Contribuțiile au constat în dezvoltarea arhitecturii, 

funcționalităților precum și dezvoltarea și programarea acestor platforme împreună cu echipele 

construite şi conduse de autor. Autorul a continuat cu contribuții adiţionale în aria sistemelor de 

risc, contribuind totodată la dezvoltarea arhitecturii, funcționalității precum și dezvoltarea și 

programarea acestor platforme împreună cu echipele construite de autor în cadrul unei IB. 

Sistemele de risc constituie „sistemul nervos central” al structurii de sisteme dintr-o instituție 

bancară în general și în special pentru o Bancă de Investiții. 

Sistemele de risc sunt centrul nervos unde se găsesc „terminații” pentru toate datele necesare 

estimării situației contabile ale unei instituții financiare la un moment dat. 

Deși aceste sisteme necesită o cantitate foarte mare de date și tind să prezinte dificultăți majore 

de concepție și administrare, ele trebuie să satisfacă un număr vast de cerințe de multe ori foarte 

diferite ca și tip și temporalitate (timp real sau procese de tip static) și să coordoneze întreaga 

activitate a unui număr mare de funcții în interiorul instituției incluzând activitățile de 

tranzacționare, procesare, controlul riscului, estimarea de risc de piață și de credit, cerințe 

regulatorii etc. Ca urmare, concepția și dezvoltarea unor astfel de sisteme tinde să se deruleze pe 

parcursul mai multor ani, să fie în mare parte de natură proprietară pentru o anumită firmă 

(datorită dificultății de integrare a unui sistem existent dezvoltat într-un alt context de utilizare). 

În general sistemele de risc tind să fie cele mai complexe sisteme găsite în instituțiile financiare 

sofisticate și de aceea li se acordă o mare atenție în fiecare fază a proiectului. 

Autorul a participat la revoluția din domeniul piețelor electronice prin implementarea uneia 

dintre primele platforme regionale a unui sistem de execuție concentrată pe Asia și fiind unul 

dintre liderii dezvoltării acestui câmp de activitate atât prin contribuții tehnice și arhitecturale cât 

și de business. Produsele dezvoltate de autor și echipa condusă de acesta au fost implementate de 

o majoritate a participanților la piața de capital în Japonia în jurul anilor 2000 și apoi mai general 

în piețele din Asia. 
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Sistemele de execuție sunt componente centrale din structura arhitecturală a caselor de trading, 

acestea oferind servicii dedicate de interfață cu diverse platforme de trading electronice: 

• burse de valori electronice, 

• platforme electronice de tip „dark-pool”, 

• piețe interbroker, de exemplu platforme de trading pentru currencies. 

Sistemele de execuție tind să fie folosite de o varietate de utilizatori ce includ traderi, persoane în 

operațiuni, reconcilieri și altele. 

Scopul acestor sisteme este acela de a oferi utilizatorilor unelte software care să le permită 

interacțiunea cu piețele electronice existente în zona geografică în care ei tranzacționează. 

În general platformele de execuție tind să acopere mai multe produse financiare (stocuri, futures, 

opțiuni, etc.) și mai multe piețe (ex.: Tokyo, Hong Kong, Korea, Taiwan, etc.) în cadrul aceleiași 

platforme. 

Platformele electronice s-au dezvoltat mai ales în ultimii 15 ani și au ajuns la a 3-a generație de 

platforme. 

Complexitatea acestor sisteme tinde să fie aceea de a reuși să armonizeze caracteristici și 

funcționalități specifice diferitelor burse de valori și piețe cu care se interfațează într-un tot unitar 

și consistent în așa fel încât utilizatorul să poată interacționa cu toate aceste pieţe în mod de 

asemenea consistent și fără a trebui el însuși să aibă cunoștințe în detaliu despre fiecare piață. 

Sistemele de execuție reprezintă echivalentul unui sistem de risc pentru un business de trading de 

stocuri long/short spre exemplu, având în vedere că un astfel de business nu necesită parametri 

de risc complecși și nici calcule care să necesite un număr mare de  motoare de calcul, așa cum e 

cazul pentru un business în care se tranzacționează instrumente complexe. 

Drept urmare, platformele de execuție au constituit punctul principal de producere, 

tranzacționare și stocare a datelor. În timp și pe măsură ce platformele electronice au început să 

suporte instrumente mai complexe precum futures și opțiuni, la fel și platformele de execuție au 

devenit pe de o parte doar una dintre componentele arhitecturii instituţiei dar pe de alta parte au 

devenit și mai complexe, ele necesitând funcții adiționale suportate intern și în timp real, precum 

calculul preţurilor opțiunilor în timp real la fiecare modificare a preţurilor în piață. 

 

Pentru exemplificare prezentăm platforma de execuţie Pure Execution a cărei interfață grafică  

este prezentată în Fig. 2. 
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Fig. 2: Pure Execution - interfața grafică. 
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Sistemele de execuție automată au devenit o parte integrantă din peisajul actual al 

mecanismelor de investiții. Cei mai mulţi dintre acești algoritmi urmăresc optimizarea execuției 

unei anumite strategii de trading prin segmentarea impactului pe care îl au ordinele mari care ar 

putea mișca prețurile din piață în mod advers sau prin asigurarea participării utilizatorului pe 

durata întregii zile de tranzacționare într-un mod optim. 

Din punct de vedere tehnic și arhitectural complicațiile aduse de tradingul automat sunt numărul 

mare de tranzacții (o tranzacție mare poate fi împărțită în sute sau mii de tranzacții mici 

executate separat la momente distincte) precum și a cerințelor stringente de stabilitate și 

corectitudine impuse unor astfel de sisteme. Datorită execuției automate s-a ajuns la latențe de 

sub microsecunde în domeniul interfețelor cu piețele de capital, utilizându-se tehnologii precum 

FPGA (Field Programmable Gate Array) pentru a aduce interfața la implementări realizate 

hardware și nu software. 

Contribuția autorului a constat în elaborarea arhitecturii de astfel de sisteme, stabilirea 

funcționalităților și specificațiilor algoritmilor și facilitarea dezvoltării și programării acestora de 

către echipa condusă de autor. 

Pentru a realiza aceste contribuții autorul a realizat măsurători asupra parametrilor de latență 

existenți în IB respectiv înainte de executarea proiectului, a propus arhitecturi și metode 

inovative de optimizare ale acestora și deasemenea a condus dezvoltarea platformelor. 

 

Teza prezintă situația actuală în domeniul sistemelor informatice de asistare a pieței de capital 

din punctul de vedere al sistemelor utilizate. Concentrarea principală este pe sistemele de risc, 

execuție și execuție automată. 

Lucrarea introduce parametrii și cerințele principale pentru aceste sisteme, prezintă specificațiile 

de implementare pentru astfel de sisteme propuse de autor și sugerează moduri de îmbunătățire şi 

optimizare ale acestora. 

Faza următoare este analiza unor componente și caracteristici speciale (de complexitate, coerenţă 

şi funcționalitate, volum de date și performanţă) asupra cărora autorul se concentrează în vederea 

propunerii de soluții tot mai optime. 
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PARTEA III : CONTRIBUȚII PERSONALE 

În capitolul V prezentăm contribuții și optimizări pentru baze de date în memorie - baza de 

date în memorie ca și element fundamental pentru arhitectura sistemelor utilizate pentru 

asistarea pieţei de capital (Ziman, 2012a). Acesta are aplicaţii în scrierea componentelor 

software, atât în spaţiul serverului cât și în domeniul aplicaţiilor client. Un astfel de model este 

necesar în aplicaţii unde clienţii finali de bază au nevoi specifice și oferă un cadru în care sunt 

implementate diverse servicii pe baza unui nucleu extensibil comun. Rezultatul final al 

implementării propuse este un set-nucleu de servicii care oferă un API bazat pe XML, care poate 

fi folosit pentru a defini structurile de date, evenimente şi acţiuni într-un pachet de programe uşor 

de folosit, care permite actualizări iterative și evoluţie a mediului. Deasemenea, sunt prezentate 

cazurile de utilizare pentru implementarea sistemelor folosite în pieţele de capital. 

Lucrarea pe tema model de date extensibil (MDE, sau ”Extensible Data Model” EDM) a apărut 

ca rezultat al efortului personal al autorului de a construi platforma Fusion Order eXecution (FOX, 

1999) pentru a găsi o cale de a construi sisteme de tranzacţionare complexe, care permit de 

asemenea un grad mare de personalizare. După câteva încercări de foarte mare succes de a construi 

sisteme de tranzacţionare comandă-execuţie personalizate, complicaţiile apar din nevoia de a 

dezvolta şi menţine o platformă pentru mulţi clienţi care tind să aibă cerinţe diferite, acestea, 

câteodată, excluzându-se reciproc. Unii furnizori, cum ar fi Fidessa (RoyalBlue, 1999) au reuşit să 

introducă astfel de platforme. Unul dintre ingredientele principale în construirea unui astfel de 

sistem este o bază de date în memorie uşor de configurat, folosind un limbaj bazat pe script. Există 

un număr limitat de sisteme de bază de date în memorie utilizabile practic şi majoritatea sunt 

implementări proprii deţinute de corporaţii mari, de exemplu Oracle deţinea TimesTen (TimesTen, 

2004). Astfel, o întreprindere care doreşte să folosească o platformă flexibilă de înaltă performanţă, 

care permite implementări personalizate, menţinând costuri reduse, ar putea alege să îşi dezvolte 

propriul cadru. MDE este un astfel de mediu. Subiectul sistemelor de bază de date cu memorie 

principală nu este nou și a fost analizat de ceva timp, încă din anii ’80 (Garcia-Molina, 1992), însă, 

din cauza naturii lor oarecum ezoterice încă, atunci când sunt comparate cu sisteme tradiţionale de 

baze de date relaţionale, sistemele de baze de date cu memorie principală necesită o cercetare mai 

intensă. Teza prezintă abordarea în detaliu pentru implementarea unui astfel de sistem cu memorie 

principală, cu aplicare directă în construirea sistemelor folosite în pieţele de capital. Aspectele 
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implicate necesită construirea limbajului relevant şi constructelor parser, primitivelor de bază de 

date şi ierarhie de date şi oferă o imagine detaliată a mecanismelor şi nivelului de detaliu care 

trebuie luat în calcul la construirea cadrului. În timp ce lucrarea originală a autorului a fost realizată 

mai devreme, diversele iteraţii ale implementării au condus la maturizarea conceptelor specifice, 

fiind astfel prezentate în teză. 

Zonele-cheie care generează probleme sunt: 

 Clienţii diferiţi au nevoi diferite de servicii. 

 Clienţii diferiţi au nevoie de diferite vizualizări ale datelor, unde datele sunt calculate pe baza 

unor reguli diferite. 

Aspectele nefavorabile sunt: 

 Scrierea unui server care oferă toate serviciile este imposibilă. 

 Scrierea de aplicaţii care oferă toate serviciile pe care nu le suportă serverul este imposibilă. 

 Scrierea de aplicaţii care suportă toate vizualizările necesare clientului este imposibilă. 

Aspectele favorabile sunt: 

 Putem identifica un set de servicii de bază necesare tuturor clienţilor (precum AddOrder, 

AddRelease, etc.). 

 Putem identifica un set de tipuri de date principale utilizate de către toţi clienţii (precum Order, 

Release, etc.). 

 Nevoile diferite ale clienţilor cu privire la vizualizarea datelor pot fi considerate o personalizare 

a tipurilor de date principale cu atribute suplimentare (și diferite). 

 

Propunerea de valoare a modelului de date extensibil este aceea că ea prezintă o soluţie posibilă la 

problema clienţilor diferiţi care au nevoie de vizualizări diferite ale datelor poate fi: “Creaţi un 

model de date care permite personalizarea tipurilor sale de date”. 

În această lucrare propunem un astfel de model dinamic. În acest model, noile tipuri pot fi create, 

iar tipurile existente pot fi modificate prin adăugarea de noi câmpuri la acestea. Valorile acestor 

câmpuri suplimentare sunt calculate pe baza normelor specificate de clienţi. În acest scop am 

propus acest design superior din punct de vedere al flexibilității. 
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Diagrama de clase pentru această specificaţie este prezentată în Fig. 3: 
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EDM este un cadru original de înaltă performanţă, care permite o personalizare flexibilă a 

soluţiilor aplicabile în domeniul interacţiunilor de schimb electronic pe pieţele de capital. În 

următoarele etape de dezvoltare s-au construit modelele: extensibil de date, extensibil de servicii 

și extensibil de validare, într-un mod care permite cooperarea între acestea. Aceste modele sunt 

cadre ce permit construirea de noi generaţii de aplicaţii puternic extensibile și configurabile și 

aparțin de produse comerciale. 

 

În capitolul VI sunt prezentate contribuții și optimizări la sisteme de warrant market 

making – (Ziman, 2011a) și anume o platformă de E-Business pentru pieţele globale de warrant-

uri. Pieţele globale de warrant-uri se află în prezent printre cele mai active pieţe în peisajul de 

investiţii în instrumentele derivate de comerţ cu amănuntul. În acest context, în ultimii ani, unele 

dintre cele mai relevante pieţe au fost cele asiatice, în special Hong Kong, Coreea și Japonia. 

Această lucrare prezintă instrumentele financiare utilizate în asociere cu pieţele de warrant-uri, 

prezintă şi oferă sugestii pentru stabilirea unui sistem generic de realizare a pieţelor de warrant-

uri și introduce principalele concepte şi componente care se vor lua în considerare la dezvoltarea 

acestor sisteme care vizează un context angrenat de E-Business sau de schimb. 

Pieţele globale de warrant-uri reprezintă un grup special de pieţe dezvoltat în special în ultimii 

15 ani. Produsele tranzacţionate pe aceste pieţe sunt o categorie a instrumentelor de investiţii 

derivative. Acestea sunt produse de tipul opţiunilor, emise de către terţi și în general 

tranzacţionate pe bursele sau platformele E-Business. La tranzacţionarea pe burse, spre deosebire 

de opţiunile tranzacţionate la bursă, doar emitenţilor li se permite vânzarea în lipsă a warrant-

urilor. Motivele pentru care warrant-urile sunt o formă atractivă de investiţie includ: efectul de 

îndatorare, caracterul de limitare a pierderii, atracţia pentru investitorii agresivi și modul în care 

pot servi ca instrumente de acoperire pentru reducerea expunerii la riscuri cauzate de alte 

investiţii asociate. Lucrarea abordează şi problemele legate de manipularea pieţei de către 

emitenţi. 

În timp ce warrant-urile tranzacţionate la bursă sunt bine reprezentate în pieţele globale, la burse 

care le includ pe cele din Hong Kong, Coreea, Frankfurt, Londra, New York și altele, există de 

asemenea și alte legislaţii precum cea din Japonia şi multe alte pieţe, inclusiv cele în curs de 

dezvoltare, în care warrant-urile se tranzacţionează predominant în afara burselor, pe portaluri 

autorizate care implementează structuri E-Business. Merită remarcat faptul că tranzacţionarea 
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fără probleme de pe piaţa de warrant-uri poate adăuga acesteia o consolidare care să ducă în final 

la emiterea mai multor warrant-uri și la creşterea pieţei. Spre exemplu unii autori (Easley, 

O’Hara, Srinivas, 1998) sugerează faptul că pieţele de opţiuni cu lichiditate sporită atrag agenţii 

de tranzacţii în utilizarea acestor pieţe. 

Luând în considerare varietatea de burse care susţin tranzacţionarea de warrant-uri putem 

observa abordări diferite în modul de reglementare a pieţei și în modul în care li se permite 

emitenţilor participarea. 

În Hong Kong, una dintre cele mai libere pieţe, warrant-urile derivative au fost foarte bine 

adoptate de către participanţii de pe piaţa comerţului cu amănuntul. În câţiva ani, între 2003 și 

2007, cifra de afaceri în Hong Kong a pieţei de warrant-uri derivative a avut ca medie 3.5 

miliarde HK$ zilnic, ceea ce reprezintă aproximativ 20% din cifra de afaceri medie zilnică totală 

a pieţei bursiere. Acest nivel al cifrei de afaceri a transformat Hong Kong la nivel mondial în cea 

mai activă piaţă de tranzacţionare a warrant-urilor. Acest lucru sugerează și o importantă 

participare din domeniul comerţului cu amănuntul, care implică anumite probleme. S-au pus 

probleme şi s-au făcut declaraţii cu privire la anumite practici ilicite pe piaţa warrant-urilor 

derivative și la gradul de adecvare al acestora pentru investitorii din domeniul comerţului cu 

amănuntul. Cu toate acestea, aceste reclamaţii au fost în general infirmate (Amihud, Mendelson, 

1980)(Chow YF, et al., 2007)( Draper, et al., 2001). 

În Coreea, unde participarea este mai puternic restricţionată, iar regulile impuse emitenţilor şi 

participanţilor pe piaţă sunt mai stricte, accesul pe piaţă a fost strict monitorizat de către 

organismele de reglementare. Datorită expertizei locale, participanţii coreeni au un avantaj 

semnificativ. Din acest motiv, multe companii străine interesate în emiterea de warrant-uri pe 

piaţa coreeană aleg să utilizeze un instrument de tipul asocierii, împreună cu entităţile coreene. 

Investiţiile în comerţul cu amănuntul au fost relativ ridicate, însă mai reduse decât în Hong Kong 

ca şi amploare. 

În Japonia, unde introducerea de warrant-uri pe piaţă nu a fost pe scena principală a 

instrumentelor de investiţii, nefiind implementată de bursele majore, produsele emise de către 

diverşi participanţi pe piaţă, precum băncile de investiţii, au fost listate pe platforme E-Business. 

Tipurile de produse tranzacţionate ca parte a afacerii de formare a pieţei de warrant-uri au fost în 

trecut predominant opţiuni europene şi americane de tip Call/Put, în special de tip Vanilla 

(standard), sau eventual de tip Vanilla with Averaging Tail (media preţurilor de închidere pe 
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ultimele 5 zile, denumită în Asia şi Asian Tail). Setul de active de bază variază de la acţiuni, fie 

directe sau indexate, la materii prime precum aurul sau altele şi devine din ce în ce mai complex. 

Una dintre principalele atracţii ale pieţelor de warrant-uri este reprezentată de dimensiunile 

relativ reduse tranzacţionate, care permit investitorilor privaţi de comerţ cu amănuntul să 

participe la tranzacţionarea de produse pe care altfel nu le-ar putea tranzacţiona. Acest lucru este 

posibil deoarece instituţiile care eliberează warrant-uri și le oferă publicului le structurează în aşa 

fel încât fiecare warrant să reprezinte dreptul de proprietate asupra unei fracţiuni din activele de 

bază pentru care este eliberat. Şi emitenţii sunt participanţi activi importanţi pe piaţă, care trebuie 

să administreze riscul poziţiilor lor de inventar. Modelele de tranzacţionare au fost examinate în 

mai multe lucrări și tind să arate faptul că emitenţii tranzacţionează în principal pentru a gestiona 

riscul de inventar şi nu pentru a manipula piaţa, aspect care reprezintă o grijă principală pentru 

participanţii la aceasta. (Hasbrouck, Sofianos, 1993)( Madhavan, Smidt, 1993)( Madhavan, 

Sofianos, 1998). 

Teza prezintă elementele unui motor de formare a pieţei de warrant-uri și utilizarea în E-

Business. Un motor de formare a pieţei de warrant-uri este un sistem cu un număr de 

componente nucleu, care cooperează, reacţionează la evenimente externe şi execută acţiuni 

solicitate. Sistemul primeşte în mod continuu date de la pieţe, procesează preţurile și utilizând 

modele relevante de formare a preţurilor şi de risc, generează comenzi de vânzare/cumpărare 

pentru instrumentele corespunzătoare. În acelaşi timp, sistemul trebuie să poată să execute 

comenzi primite de la utilizatori. Ca efect, sistemul de formare a pieţei de warrant-uri realizează 

acţiunile corespunzătoare, precum estimarea punctelor de acoperire pentru delta şi/sau gamma, 

executând eventual algoritmi de autoacoperire și schimbând preţurile cotate prin generarea 

continuă de comenzi de anulare/înlocuire pentru a urmări preţurile în schimbare la activele de 

bază și volatilitatea asociată pieţei. 

Instalarea unui motor de formare a pieţei de warrant-uri este o sarcină relativ complexă și 

implică o planificare atentă care trebuie luată în considerare de către noii participanţi pe piaţă. 

Parametrii și abordările descrise au fiecare elemente pro și contra. Un motor de formare a pieţei 

de warrant-uri interpretează mii de evenimente şi reacţionează cu un timp de aşteptare scurt pe 

baza parametrilor prestabiliţi și ai algoritmilor predefiniți, necesitând în general o investiţie 

semnificativă care trebuie luată în considerare cu atenţie. 
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În prezent, afacerea de formare a pieţei de warrant-uri este foarte competitivă datorită numărului 

de firme aflate deja pe piață, care acoperă cererea în rândul investitorilor din domeniul 

comerţului cu amănuntul. Această afacere a câştigat teren la nivel global, însă recent cea mai 

notabilă evoluţie a fost în Asia. Se aşteaptă ca din ce în ce mai multe burse să coteze warrant-uri 

pentru noi tipuri de produse, fapt ce va contribui la creşterea lichidităţii și la diversificarea 

produselor pentru public. În acelaşi timp, modelele de E-Business existente şi noi vor fi adoptate 

din ce în ce mai mult de către participanţii pe pieţele în curs de dezvoltare. 

 

Capitolul VII prezintă contribuții la modul de utilizare a technologiilor de Rapid Application 

Development (RAD) (Ziman, 2011b) aplicat în contextul dezvoltării sistemelor de tranzacţionare 

în investiţiile bancare. Ca metodologie pentru implementarea sistemelor de informaţii, RAD a 

fost utilizat într-o gamă largă de domenii, aplicând tehnologia ca suport informaţional însă 

probabil unul dintre domeniile principale în care această abordare s-a dovedit potrivită prin 

natura să, a fost în industria bancară de investiţii (IB) în special la aplicarea în sisteme de 

tranzacţionare. Această lucrare introduce unii dintre principalii deţinători de dezvoltare prin 

RAD şi se concentrează pe un număr de studii de caz în care RAD s-a dovedit o metodă extrem 

de adecvată pentru implementarea soluţiilor necesare în industria IB și explică de ce RAD ar 

putea fi o metodă de dezvoltare mai de succes decât cele clasice la aplicarea de soluţii asociate 

IB. 

RAD îşi are originile în abordările de creare rapidă de prototipuri și a fost formalizat întâi de 

James Martin (Martin, 1991). El considera că se referă la un ciclu de viaţă al dezvoltării conceput 

pentru sisteme de înaltă calitate, cu o dezvoltare mai rapidă și costuri mai reduse decât ciclul de 

viaţă tradiţional oferit. Lucrările lui Martin au urmărit concepte precoce precum modelul spiralei 

al lui Barry Boehm, ciclul de viaţă în evoluţie al lui Tom Gilb și crearea de prototipuri 

productive iterative rapide a lui Scott Shultz (RIPP). Metoda de creare de prototipuri utilizată în 

dezvoltarea rapidă de aplicaţii permite dezvoltatorului să identifice rapid tipurile de date și 

modelele de procese necesare pentru a îndeplini cerinţele aplicaţiei. Cu toate acestea, din cauza 

timpului mai scurt de dezvoltare, este dificil să se evite anumite compromisuri în performanţă şi 

calitate. La mijlocul anilor ’90 s-a ajuns ca definiţia RAD să se utilizeze ca termen cuprinzător 

pentru a include un număr de metode, tehnici și unelte, de către un număr vast de vânzători 

diferiţi care au aplicat propria lor interpretare şi abordare. Această evoluţie ad-hoc mai degrabă 
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nestructurată a RAD înseamnă că raţionamentul din spatele utilizării nu este întotdeauna clar. 

Este perceput ca o metodologie de sistem IS, o metodă pentru dezvoltator de a-și modifica 

procesele de dezvoltare sau, ca unelte RAD, de a îmbunătăţi capacitatea de dezvoltare (Beynon-

Davies, 1999). Se poate observa că, în diverse ocazii, RAD s-a considerat una dintre metodele de 

livrare incluse în metodologiile de dezvoltare Agile. Literatura din domeniu focalizează RAD 

asupra prototipizării și stadiilor de implicare a utilizatorului, iar analiza, proiectarea, construirea 

şi testarea ciclului de viază al dezvoltării sunt comprimate într-o succesiune de cicluri de 

dezvoltare scurte, iterative. Acest lucru s-a considerat a fi un remediu pentru defectele percepute 

la ciclurile de viaţă tradiţionale. Deoarece abordarea iterativă încurajează eficienţa și 

autocorectarea pe măsura rafinării și îmbunătăţirii fiecărei adăugiri. În acest sens, o abordare 

RAD necesită colaborarea între echipe de dezvoltatori mici și diversificate, utilizatori finali și 

alte persoane interesate (Martin 1991, Tudhope 2001, Beynon-Davies 1996, Elliott 1997). Este 

util uneori să se considere că proiectele RAD pot fi diferenţiate din punct de vedere al formelor 

intensive și neintensive. O abordare neintensivă a RAD se referă la proiecte în care dezvoltarea 

sistemului se întinde pe mai multe luni, implicând creşterea treptată a livrării, în comparaţie cu 

RAD intensiv, unde personalul implicat în proiect lucrează oarecum izolat pentru a atinge 

obiectivele stabilite în intervale de 3-6 săptămâni (Beynon-Davies, 1999). 

Pentru stabilirea motivului pentru care RAD este adecvat pentru dezvoltarea IS în băncile de 

investiţii și mai îndeaproape în sistemele de tranzacţionare, se realizează în cadrul acestor 

organizaţii o scurtă descriere a procesului de dezvoltare inclusiv a analizei, planificării, 

dezvoltării, testării și integrării. Este important să se înţeleagă că, deşi poate fi de dorit contrariul, 

un mediu de tranzacţionare IB tinde să fie un mediu funcţional pentru utilizatori dificil de 

surprins și prin specificaţiile sale tinde să fie dificil de controlat și adesea au părţi implicate 

acceptate prin poşta electronică, acesta fiind adesea unul din numeroasele motive pentru care 

proiectele în cadrul unor astfel de organizaţii pot ajunge să eşueze în mod repetat, în ciuda 

necesităţii de funcţionalitate pe care ar satisface-o după livrare. Există numeroase motive pentru 

care se întâmplă acest lucru şi putem doar să menţionăm o parte dintre acestea. Mediul de 

tranzacţionare este unul foarte dinamic şi este populat în special pe partea de utilizatori care au 

responsabilităţi zilnice și pentru care dezvoltarea sistemului nu este întotdeauna în centrul 

atenţiei. Asta înseamnă că se poate aştepta doar o atenţie sporadică de la oamenii aflaţi în postura 

optimă pentru a oferi cerinţe, ceea ce înseamnă că încă de la început există o situaţie clară de 
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prelungire a aplicării. În acelaşi timp, aceşti oameni au nevoie de noi funcţii, pe care le solicită, 

însă au dificultăţi în a se concentra pe a specifica în mod exact necesităţile lor la un nivel la care 

acestea să poată fi implementate pe baza unei analize ulterioare. În acelaşi timp, în faza de 

analiză și definire a specificaţiilor, un număr mare de oameni care trebuie implicaţi în 

implementarea de sisteme de informaţii de dimensiuni considerabile are în general nevoie de o 

perioadă lungă de timp doar pentru a defini cerinţele, care se pot chiar schimba înainte de 

atingerea fazei de dezvoltare. De aceea adesea astfel de instituţii înregistrează cicluri de 

productivitate reduse, concepute doar pentru atingerea unui consens cu privire la cerinţe. Este 

important să se înţeleagă că adesea dezvoltările din acest domeniu se află la limita activităţii de 

cercetare şi dezvoltare mai degrabă decât cea de livrare a unor soluţii pentru rezolvarea unor 

probleme simple, motiv pentru care timpul necesar poate fi prelungit. O problemă generală este 

faptul că mulţi utilizatori implicaţi în faza de specificare devin utili în oferirea de feed-back doar 

după ce au văzut o implementare de prim nivel oarecum funcţională, oferind apoi contribuţie cu 

privire la metodele de evoluare sau îmbunătăţire. Acesta este punctul în care se implică RAD și 

oferă dezvoltatorilor posibilitatea de a promova o metodologie de dezvoltare controlată, 

structurată însă flexibilă cu scopul de a furniza livrarea de adăugiri. În general acest lucru 

implică o serie de iteraţii reduse, cărora li se alocă un timp, un număr de furnizări de versiuni ale 

sistemului şi iteraţii de testare care să ofere o flexibilitate prin care să se satisfacă necesităţile 

volatile recunoscute ale mediului de afaceri. În general, analiştii și dezvoltatorii consideră că 

această metodologie oferă toate beneficiile principale ale unei abordări de tip RAD şi este 

adecvată pentru nesiguranţa şi schimbarea continuă a cerinţelor afacerii. La acest nivel, RAD 

structurat implică prototipizare și livrare iterativă, menţinând atenţia asupra problemelor legate 

de lipsa de rigurozitate, aplicarea prelungită și depăşirea termenelor, care sunt percepute ca fiind 

asociate cu un RAD lipsit de disciplină și un ciclu de viaţă iterativ al dezvoltării. Metoda 

utilizează aceleaşi caracteristici principale (exemplu ateliere, alocarea de termene, prototipizare, 

implicarea intensivă a utilizatorilor, dezvoltarea iterativă și livrare de adăugiri) a căror menţinere 

se utilizează din ce în ce mai mult pentru dezvoltarea funcţionalităţii sistemului. Analiştii și 

dezvoltatorii consideră că un beneficiu major al abordării iterative a dezvoltării este faptul că 

permite vizibilitatea precoce a sistemului dezvoltat. Astfel, validarea precoce a sistemului de 

către utilizatori și analiştii de business oferă flexibilitatea necesară pentru includerea feed-back-
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ului din partea utilizatorilor şi gestionarea cerinţelor noi sau în schimbare din cadrul mediului de 

afaceri volatil, obiectiv esenţial al abordării RAD. 

Un exemplu util care se poate oferi în această etapă este cel al procesului de dezvoltare a ciclului 

de dezvoltare pentru un sistem de acţiuni derivative structurate pe bază de proprietate. În cazul 

unui IB dat, a fost nevoie de patru încercări, dintre care trei au eşuat pe o perioadă de 7-8 ani, 

până când a patra a fost implementată cu succes în următorii 7 ani. Motivele pentru care primele 

trei au eşuat au fost diferite, însă în general au fost asociate cu faptul că analiza și dezvoltarea 

întreprinse au presupus că necesităţile utilizatorilor finali sunt deja înţelese şi că este nevoie doar 

de un produs de o bună calitate care trebuie dezvoltat integral şi pus în funcţiune în cadrul firmei. 

Problemele în fiecare caz au avut de-a face cu faptul că multitudinea de necesităţi, uneori 

individuale, nu a putut fi estimată în faza de analiză și specificare și invariabil sistemul dezvoltat 

nu a respectat cerinţele utilizatorilor şi, depăşindu-şi bugetele, au pierdut finanţarea și nu au fost 

finalizate cu succes. Motivul pentru care a patra tentativă a avut succes a fost tocmai utilizarea 

abordării de tip RAD, prin care s-a dezvoltat și implementat o versiune cu spectru mai redus a 

sistemului, pentru clienţi cu cerinţe şi funcţii mai reduse, fiind apoi îmbunătăţit pe parcursul mai 

multor ani de dezvoltare, pentru a se include funcţii ulterioare mai complexe până la eliminarea 

finală cu succes a sistemului iniţial. Acesta a fost un triumf important pentru abordarea de tip 

RAD în dezvoltarea de sisteme de tranzacţionare. 

În general, ca metodologie de dezvoltare, abordarea RAD are și critici și susţinători, ale căror 

opinii sunt în unele cazuri fundamentale pentru filosofiile și percepţiile individuale asupra 

justificării acestei metode. Literatura existentă prezintă teme de dezbatere particulare în cadrul 

scenei RAD, iar un domeniu de dezbatere proeminent se referă la scalabilitatea RAD în medii 

ample și complexe. Deşi este o observaţie corectă că în industria de dezvoltare de software lipsa 

de provenienţă este reflectată de disponibilitatea limitată de material publicat, există raportări 

substanţiale referitoare la aplicaţie şi dezbateri considerabile referitoare la adecvarea pentru 

dezvoltări de sisteme de tipuri și dimensiuni diferite (Osborn, 1995)( Beynon-Davies, 1999, 

2000). Este important de reţinut că originile RAD ca proces de dezvoltare se pot mai degrabă 

plasa într-un mediu comercial de dezvoltare decât într-unul academic. Astfel, literatura îl 

consideră mai adecvat pentru proiecte de dezvoltare interactive, simple, mici spre medii, mai 

degrabă decât pentru medii-complexe din punct de vedere al calculelor, chiar dacă situaţia 

menţionată mai sus demonstrează faptul că nu este întotdeauna cazul. Se remarcă în general 
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faptul că succesul RAD este asociat abordării managementului de proiect, nivelului de implicare 

a managementului, implicarea utilizatorului final şi capacitatea echipei de a lua rapid decizii 

autoritare (Beynon-Davies, 1998). Literatura sugerează de asemenea că proiectele RAD necesită 

modificări culturale și manageriale, întrucât oamenilor li se cere să se comporte într-un mod 

diferit faţă de mediile tradiţionale, mai structurate (şi totodată rigide). De aceea este important să 

se reţină că fără schimbări radicale în atitudinile organizaţiei, în structurile acesteia şi în 

perspectiva oamenilor, multe proiecte vor eşua din cauza faptului că trecerea la noi metodologii, 

metode și tehnici nu s-a adaptat culturii (Hirschberg, 1998)( McConnell, 1996). Se poate observa 

mai departe că potenţialul abordării RAD în dezvoltare și livrare, pentru a respecta cerinţele 

sistemelor de informaţii în medii de afaceri incerte și volatile pentru medii de dezvoltare a 

sistemelor complexe este pus la îndoială. Astfel de critici susţin că nevoia unor niveluri ridicate 

de implicare a utilizatorilor, de colaborare între părţile interesate, lipsa de control și rigoare a 

proiectelor sunt probleme majore în calea succesului (Martin 1991, Osborn 1995, Beynon-

Davies 1996, 2000, Elliott 1997, Cross 1998, Boehm 1999, Highsmith 2000). Experienţa 

personală ne arată că procesul RAD funcţionează bine în sistemele de tranzacţionare IB, chiar 

dacă în special din cauza dificultăţii de a găsi metode adecvate alternative pentru implementarea 

de soluţii în astfel de sisteme RAD. 

Datorită caracterului esenţial timp-piaţă al acestor sisteme, metodele RAD apar ca o paradigmă 

puternică și fiabilă pe care IB tind să o adopte. În teză arătăm că acolo unde este relevant, 

dezvoltările distribuite RAD este necesar a se lua în considerare pentru asigurarea unei 

consecvenţe la nivel global în cadrul organizaţiilor IB. 

 

Teza prezintă în capitolul VIII piețele electronice inter-broker de tip OTC (Ziman, 2012c). 

Pieţele globale OTC au fost în ultimul deceniu foarte active întrucât multe instituţii au decis să se 

bazeze pe creşterea în domeniul emiterii de instrumente OTC (Over The Counter) pentru 

facilitarea afacerilor în afara căilor reglementate bursier. Produsele incluse în această categorie 

sunt obligaţiunile, conversiunile, transferurile de risc în caz de volatilitate și fluctuaţie, 

contractele CDS. Această lucrare prezintă instrumentele financiare utilizate în asociere cu pieţele 

OTC, prezintă şi oferă sugestii pentru stabilirea unei laturi RFQ generice pentru vânzări și 

cumpărări și a unor sisteme de formare a pieţelor și prezintă principalele concepte şi componente 



Contribuții la Sisteme Informatice de Asistare a Pieţei de Capital – Teză de Doctorat 26 

 

 

 

care trebuie luate în considerare la dezvoltarea unor astfel de sisteme atunci când se vizează pe 

piaţă concentrarea în creştere pe piaţă asupra E-Business-ului. 

Instrumentele OTC au devenit la nivel global cel mai puternic tranzacţionate titluri de valoare, 

prin volum şi valoare teoretică. Produsele financiare tranzacţionate prin OTC includ efectiv orice 

produs financiar care nu este tranzacţionat într-un loc reglementat, precum o bursă, ci se 

tranzacţionează în general între două părţi care semnează efectiv un contract ce poate fi unic sau 

poate face parte dintr-o serie de afaceri. Pentru a ilustra această concluzie, estimările curente 

sugerează că dimensiunea pieţei globale de obligaţiuni este de 82 de trilioane de dolari, în 

comparaţie cu piaţa globală de acţiuni, care este de 40-50 de trilioane de dolari. Iar acesta este 

doar unul dintre instrumentele tranzacţionate prin OTC. Evident, dimensiunea acestei pieţe a 

crescut foarte mult, iar recent, și înainte de 2008, însă predominant după septembrie 2008 a 

existat un efort de a surprinde fluxurile de informaţii legate de distribuţie şi încheierea de afaceri 

prin canale mai transparente decât cel curent. Ca parte a acestei analize, în această lucrare ne 

vom concentra asupra câtorva piese, în special de obligaţiuni, obligaţiuni convertibile și diverse 

mecanisme RFQ (cereri de cotaţii), care există în prezent, precum şi asupra tendinţelor 

manifestate recent de deschidere către noi pieţe pe care îndrăznim să le numim E-Markets, în 

principal pentru distribuţia de preţuri în acest moment, însă care ar putea evolua ulterior într-un 

mijloc de încheiere a afacerilor mai puternic asistat electronic. 

În general, obligaţiunile sunt bine documentate, având termeni și condiţii bine identificate, 

informaţii disponibile oricărui participant pe piaţă cu acces la oricare dintre 

colectorii/distribuitorii importanţi de informaţii, spre exemplu Bloomberg sau Thomson/Reuters. 

Cu toate acestea, distribuţia preţurilor pentru obligaţiuni se face în continuare prin transmiterea 

cotaţiilor brokerilor către un număr limitat de participanţi pe piaţă şi nu sunt în general 

disponibile publicului. De asemenea, din cauza fragmentării pieţei, cotaţiile prezentate de diverşi 

brokeri pot varia în mod semnificativ până la nivelul în care unele pot fi considerate invalide 

(imposibil de tranzacţionat). 

Titlurile de valoare convertibile (titluri convertibile) sunt obligaţiuni sau acţiuni preferate care 

pot fi transformate (convertite) într-un număr fix de acţiuni dintr-un capital comun al companiei 

emitente. Acestea combină potenţialul de creştere a capitalului aplicabil acţiunilor şi venitul mai 

ridicat şi siguranţa instrumentelor cu venituri fixe. Luând în considerare lichiditatea, acest 

parametru este întotdeauna o problemă în evaluarea claselor diferite de active de investiţii. În 
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special piaţa globală de titluri de valoare este una cu o dimensiune, diversitate și lichiditate 

sporite. Cu o capitalizare de peste 400 miliarde de dolari, piaţa globală a titlurilor convertibile o 

depăşeşte pe cea a acţiunilor în Australia sau Hong Kong. Piaţa japoneză de titluri de valoare  

este cea mai mare, cu o capitalizare de aproximativ 160 de miliarde de dolari sau 38% din piaţa 

totală la nivel global. SUA este pe locul 2, cu aproximativ 31% din piaţă sau 130 de miliarde de 

dolari. Europa este pe locul 3, cu aproximativ 24%, iar cele 7 procente rămase provin de la 

naţiunile cu pieţe în curs de dezvoltare. Dintre aceste regiuni Europa este segmentul de piaţă cu 

cea mai rapidă creştere. În general, instituţiile utilizează titluri convertibile, pentru a da valoare 

monetară activelor din procesul de restructurare, într-un mod fiscal eficient. În acest context, 

titlurile de valoare emise de companii-mamă sau acţionari ai marilor corporaţii se pot converti în 

capital normal la companiile vândute sau se poate transmite activul unei firme nou înfiinţate. 

Motivul pentru care aceste produse sunt atractive este faptul că acest capital duce la un câştig în 

impozite până la exercitarea dreptului convertibil, în general la 5 ani după emitere. Pentru a pune 

lucrurile în context este important să se reţină faptul că pieţele nu mai funcţionează izolat. Un 

eveniment precum nerespectarea datoriilor de către Rusia sau cutremurul din Taiwan va 

transmite efecte financiare în toată lumea. Creşterea volatilităţii sau gradul la care fluctuează 

preţurile în timp reprezintă aspecte ale vieţii. Din perspectiva gestionării riscurilor şi a 

diversificării, titlurile convertibile reduc riscurile de portofoliu. În ultimii 25 de ani în SUA, 

titlurile convertibile au adus aproximativ 86% din rambursare pentru S&P 500 cu aproximativ 

două treimi din risc. Titlurile convertibile sunt chiar mai puţin riscante decât obligaţiunile 

corporaţiilor, măsurate prin abaterea standard a rambursărilor (Agarval, Fung, 2011). Titlurile 

convertibile prezintă un grad redus de corelaţie în privinţa rambursărilor faţă de acţiuni și 

obligaţiuni. Acest grad redus de corelaţie, în special cu acţiunile, explică de ce se pot utiliza 

titlurile convertibile pentru reducerea volatilităţii într-un portofoliu. Studiile indică faptul că într-

un portofoliu cantitatea optimă de titluri convertibile este de aproximativ 5% din activele totale 

(Agarval, Fung, 2011)( Brown, 2000). 

Elementul original prezentat în lucrare este un motor de formare a pieței de obligațiuni 

convertibile. Acesta este un sistem cu un număr de componente nucleu care colaborează, 

reacţionează la evenimente externe şi execută acţiuni solicitate. Sistemul primeşte în mod 

continuu date de la pieţe, procesează aceste preţuri și, utilizând modele relevante de formare a 

preţurilor şi de risc, generează comenzi adecvate de vânzare/cumpărare pentru instrumentele 
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corespunzătoare. În acelaşi timp, sistemul trebuie să poată executa comenzi provenite de la 

utilizator. Ca efect, sistemul de formare a pieţei de obligaţiuni convertibile realizează acţiunile 

corespunzătoare, precum estimarea punctelor de acoperire pentru delta şi/sau gama, eventual 

executarea de algoritmi de auto-acoperire și modificarea preţurilor cotate prin generarea continuă 

de comenzi de anulare/înlocuire pentru a ţine pasul cu preţurile de bază în schimbare şi cu 

volatilitatea asociată pieţei. Mai multe tipuri de evenimente existente contribuie la un motor de 

formare a pieţei de titluri de valoare convertibile. Evenimente legate de informaţiile pieţei, 

precum datele cotaţiilor (licitare/cerere/ultim/înalt/redus/închidere), evenimente legate de 

tranzacţii (plasarea de comenzi/anulări de comenzi/modificări de comenzi/completări de 

execuţie), evenimente produse de utilizatori (apăsarea butonului de comandă de 

cumpărare/vânzare, schimbarea parametrilor, spre exemplu volatilitatea tranzacţiei sau valoarea 

spread-ului), evenimente legate de sistem (stadiul pieţei, stadiile de funcţionare ale sistemului, 

legături în reţea). 

 

În capitolul IX teza prezintă în detaliu arhitectura unui sistem de risc dedicat bondurilor 

convertibile, numit Kogaion. Prezentăm un sistem relativ simplu (prin comparație cu alte sisteme 

pe care le-am prezentat anterior, precum cele de execuție și de risc) ce oferă funcționalități în 

zona tranzacțiilor de bonduri convertibile. Motivul pentru a prezenta acest sistem este acela de a 

folosi această ocazie pentru a intra în mai multe detalii, inclusiv de implementare (detalii în care 

este mult mai dificil de intrat în cazul sistemelor complexe prezentate anterior). Arhitectura 

generală a sistemului prezită modul în care toate componentele sistemului sunt integrate pentru a 

suporta funționalitatea propusă. 

 

În capitolul X teza rezintă o soluție inovativă a autorului dedicată ordonării complete pentru 

un sistem eterogen. Problema pe care această implementare a trebuit să o rezolve a fost aceea că, 

în foarte rare ocazii, ordinele ce erau trimise la piață de către o varietate de sisteme de execuție 

puteau să fie duplicate (același ordin trimis mai mult de o dată) datorită unor probleme de rețea 

sau hardware. Ca urmare, a fost nevoie să se adauge un nivel de ordonare/validare pentru a 

garanta că fiecare ordin este trimis exact o singură dată. La vremea respectivă o IB a folosit 

mecanismul de validare implementat pentru conexiunea cu toate piețele electronice din Asia. 

Această funcție de ordonare completă a fost până la momentul acestui proiect lăsată la latitudinea 
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unui nivel intermediar din motive de performanţă, fără a exista un alt nivel aplicație are să 

garanteze ordonarea şi unicitatea mesajelor transmise. Proiectul a constat întocmai în 

implementarea unui astfel de component al sistemului, capabil să garanteze că exact un singur 

mesaj este transmis înspre piață. 

 

În capitolul XI prezentăm contribuții la următoarea generație de sisteme de risc (Ziman, 

2013). Acest capitol prezintă o arhitectură ”ideală” pentru sistemele de risc ale noii generații de 

sisteme. Arhitectura propusă se bazează pe rezultatele unui sondaj efectuat într-o bancă 

multinațională. Unele dintre rezultatele sondajului au fost deja implementate în arhitectura 

sistemelor de risc prezentate anterior în această lucrare. Altele se constituie în nivele ulterioare 

de dezvoltare ale platformei. Scopul sondajului a fost acela de a identifica liniile directoare 

majore are preocupărilor actorilor principali din firmă în privința aspectelor de risc și de 

management al acestora. Din considerente de confidenţialitate nu vom face referire la numele 

firmei însă rezultatele sondajului sunt păstrate, efectuând totuşi anumite modificări în locurile 

unde aceasta a fost necesară pentru mențineriea confidențialității rezultatelor. 

Pe baza acestor criterii s-au dezvoltat liniile directoare ale dezvoltării platformelor de risc pentru 

instituție. Pe baza acestor criterii s-a dezvoltat o platformă modernă, plină de inovații și de 

funcții ce au permis o implementare globală dar în același timp asigurând un nivel optim de 

localizare și de adresare a funcțiilor specifice pentru fiecare rol în parte. 

Executarea unui astfel de program necesită un efort semnificativ de-a lungul mai multor ani. Din 

punct de vedere tehnic unele din funcțiunile necesare au prezentat decizii dificile monetar şi 

sofisticate la nivel arhitectural. Spre exemplu, din punct de vedere al performanței am ajuns de la 

utilizarea a 10 procesoare, înainte de inițierea proiectului, la utilizarea a 1000+ procesoare la 

terminarea proiectului. Deasemenea, de la un workflow bazat pe mesaje e-mail și fără 

posibilitatea identificării tării prelucrării tranzacțiilor și a stării acestora am ajuns la un workflow 

evoluat cu statistici clare şi stări bine definite ale procesului. Asemenea realizări sunt foarte rare 

în domeniu, fiind posibil să se numere poate doar câteva instanțe în care astfel de eforturi au 

reușit. 

 

În capitolul XII prezentăm o abordare originală de a explica rolul arhitectului tehnic (Ziman, 

2012c). Acest capitol este o încercare de a plasa rolul arhitecturii tehnice în contextul său inerent 
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complicat al întreprinderii, cu aplicabilitate pentru infrastructura tehnologică a industriei băncilor 

de investiţii (IB). Băncile de investiții construiesc, cumpără și refolosesc tehnologia cu intenția 

de a-și îndeplini nevoile de afaceri și organizaționale, provocările și pentru avantaj competitiv. 

Cu toate acestea, în funcție de abordare, nu toate eforturile îmbunătățesc platforma, ducând, în 

unele cazuri, la complicații și complexități care tind să rezulte în consumarea mai multor resurse 

din toate punctele de vedere. Unele organizații IB au adoptat diverse abordări de arhitectură 

tehnică pentru a răspunde provocărilor prezentate de implementarea tehnologiei. Ca funcție și rol, 

arhitectura tehnică este menită să se adreseze tuturor acestor aspecte, de la planificare strategică 

până la realizarea și implementarea infrastructurilor tehnologice. Rolul și abordarea arhitecturii 

tehnice trebuie să fie înțelese ca un factor determinant care, atunci când este folosit corect, 

facilitează și permite setarea priorităților analizei, realizării și implementării, care sunt menite să 

construiască și să execute cerințele de afaceri și viziunea. Lucrarea prezintă o abordare a modului 

în care rolul Arhitectului Tehnic ar trebui să fie înțeles, precum și un posibil model care ar putea 

fi folosit ca o abordare coerentă pe care ar putea-o adopta IB-urile pentru a construi, menține și 

aplica arhitectura tehnică. 

 

CONCLUZII GENERALE 

În această teză am trecut în revistă diverse metode de utilizare a tehnicilor de implementare a 

sistemelor utilizate pe piața de capital. 

În primele capitole am făcut o analiză a domeniului și am introdus conceptele principale 

relevante pentru studiu. Am continuat cu introducerea sistemelor principale din băncile de 

investiții, care sunt participante majore la piața de capital. Ne-am concentrat aici pe sisteme 

utilizate în toate ariile de activitate ale unei bănci: trading,  operațiuni, compliance și back office. 

Am introdus apoi în detaliu sistemele de execuție și de risc, împreună cu toate componentele lor, 

funcțiile majore și de detaliu necesare pentru implementarea acestor sisteme. 

Am continuat prin prezentarea EDM, bazele de date în memorie, ca și element central al 

implementării oricărui sistem abordat în domeniul piețelor de capital. EDM este în competiție 

directă cu module precum Fidessa (1999), TimesTen (2004) sau StreamBase (2013), dar 

utilizează o abordare dedicată și ușor de implementat, ocupă puțin spațiu de memorie pentru 

implementarea motorului propriu și poate fi considerat comparabil cu aceste sisteme de renume 
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mondial, iar în unele aspecte, mai ales al primitivelor dedicate pentru sisteme de execuție 

obţinând performanţe superioare. 

Am continuat cu prezentarea platformei de market-making pentru warranturi. Aceasta este o 

platformă ce s-a aflat în competiție cu liderii în domeniu pe piața din Asia, fiind una dintre 

platformele cu o penetrare reprezentativă în regiune, mai ales în Japonia. Necesitățile funcționale 

au necesitat o abordare tehnologică care include o mixtură de arhitecturi de execuție și de risc, 

fiind specializată pe piața de warranturi. Cerințele stringente de performanță și corectitudine fac 

din platformă o realizare de excepție ce a permis implementarea unui business în care bariera de 

intrare este extrem de înaltă. 

În continuare am descris modul în care o abordare de implementare RAD este o alternativă 

viabilă pentru implementarea de sisteme în contextul băncilor de investiții și am ilustrat aceasta 

prin sisteme atât simple cât și altele extrem de complexe. RAD permite obținerea succesului de 

implementare în domenii în care o abordare clasică de tip ”waterfall” şi ”agile” pot prezenta 

probleme din cauza dificultății de comunicare și specificare a cerințelor și deci de obținere a unui 

dialog continuu între domeniul de business și cel al tehnologiei. Prin abordarea modelului de 

dezvoltare RAD s-a reușit implementarea de sisteme complexe ce reușesc să combine 

sofisticarea tehnologică cu ergonomicitatea necesară pentru utilizatorii ce lucrează în piața de 

capital, utilizatori pentru care deseori o atenție dedicată unui subiect mai mult de câteva minute 

este deseori puțin probabilă. 

Am prezentat piețele electronice OTC și un mod original de implementare a acestora. Deși există 

abordări comerciale în acest domeniu, în mod realist nici una dintre acestea nu au reușit să obțină 

o penetrare efectivă a pieței atât din motive de business cât și tehnologice. Din punct de vedere 

tehnic astfel de sisteme necesită module de ”pattern matching” ce pot fi mai puțin sau mai mult 

evoluate. Abordarea noastră este o combinație efectivă între pragmatism și eficacitate și oferă 

premiza pentru ca un sistem ce este deja utilizat să poată fi extins cu algoritmi complecși, dar 

potențial mai puțin determiniști, precum rețele neuronale. 

Am prezentat sistemul Kogaion, un sistem folosit pentru obținerea de prețuri pentru produsele 

bonduri convertibile. O abordare dedicată ce ne-a permis intrarea în detalii de implementare, 

detalii în care ne-ar fi fost mult mai dificil de intrat în cazul altor sisteme și mai complexe. 

Kogaion este un sistem foarte util ce permite tranzacționarea de produse ce prezentau un 

potențial ridicat de câștig datorită caracterului complex al produselor financiare suportate. 
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În cazul modulului de validare a tranzacțiilor și de ordonare completă prezentat, complexitatea a 

constat în implementarea ”de la bază” a tuturor elementelor necesare unui mecanism extrem de 

fiabil de comunicare, și deci al testării acestuia în contextul unor cerințe extrem de riguroase de 

funcționalitate, cerințe care ne duc în domeniul stringenţelor necesare testării mecanismelor 

generale echivalente în sistemele de telecomunicații. Complexitatea a fost reprezentată de nivelul 

redus de modificări permise sistemului deja existent, a numărului mare de conexiuni, a faptului 

că acest modul de validare trebuia să fie ”ultimul gardian” în calea unor erori ce pot reprezenta 

costuri foarte mari în caz de eroare. În implementare am folosit mecanisme convenționale pentru 

asigurarea robusteții abordării și minimizarea posibilităților de eroare. 

În final am abordat rolul arhitectului tehnic în contextul industriei pieței de capital, subliniind 

aspectul că este foarte important să se conștientizeze că succesul rolului arhitectului tehnic și al 

implementării de sisteme depinde de un set de competențe care nu țin neapărat de educația 

academică sau de instruirea la locul de muncă ci, mai degrabă, de un amestec complex care 

depinde foarte mult de persoană și de organizație, suportat de cunoștințe tehnice, de business și 

de altă natură. 

Este important de înțeles că pentru realizarea sistemelor prezentate în această teză este nevoie de 

o multitudine de cunoștințe care se dobândesc odată cu implementarea unor sisteme dedicate, fie 

ele de execuție, risc, MIS (Management Information Systems), raportare și altele. Toate acestea 

constituie un mănunchi ce prezintă dificultăți majore atât tehnice cât și de business al căror 

succes este deseori extrem de dificil de obținut, iar pentru a reuși obținerea acestui succes în mod 

consistent este nevoie de dobândirea de cunoștințe de-a lungul unei perioade extinse de studiu și 

muncă în domenii diverse legate de piața de capital. 
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