UNIVERSITATEA BABES-BOLYAI CLUJ-NAPOCA
FACULTATEA DE STIINTE ECONOMICE SI GESTIUNEA AFACERILOR

TEZA DE DOCTORAT

CONTRIBUTII LA SISTEME INFORMATICE DE ASISTARE A
PIETEI DE CAPITAL

- REZUMAT-

Conducator de doctorat: Doctorand:
Prof.univ.Dr. Nicolae Tomai losif Ziman

Cluj-Napoca, 2013



Contributii la Sisteme Informatice de Asistare a Pietei de Capital — Tezad de Doctorat I

CUPRINS - REZUMAT

INTRODUCERE ..o 1
PARTEA I : ELEMENTELE PIETEI DE CAPITAL SI ARHITECTURA SISTEMELOR DE
ASISTARE A PIETEI DE CAPITAL .....ooiiiiii e )
PARTEA Il : CONTRIBUTII SI OPTIMIZARI LA SISTEMELE DE EXECUTIE SIRISC.... 11
PARTEA III : CONTRIBUTII PERSONALE .......ccocooiiiiiiiiiiiiii i 15
CONCLUZIT GENERALE ...t 30

BIBLIOGRAFIE ...ttt bbbt r e 33



Contributii la Sisteme Informatice de Asistare a Pietei de Capital — Tezad de Doctorat I

CUPRINS — TEZA DE DOCTORAT

Capitolul I:  Introducere. Concepte, premise, cadru economic 1
1. Introducere in tematica lucrarii de doctorat 1

Partea | 5

Capitolul Il:  Elementele structurale ale pietelor financiare 5

2. Introducere in problematica pietelor de capital 5

2.1  Obiectivele si caracteristicile bursei de valori 6

2.2  Ipoteza pietelor eficiente 8

2.3 Tipuri de analiza de portofoliill

Capitolul I1I: Elemente preliminare cu privire la arhitectura sistemelor 14

3. Prezentarea participantilor de pe piata de capital 14

4. Prezentarea sistemelor de asistare a deciziilor utilizate in bancile de investitii (IB) 16
4.1  Clasificarea ariilor de activitate existente in 1B 16

4.2  Clasificarea tipurilor de sisteme folosite in ariile de activitate ale IB 18

4.3  Detalii despre functiile specifice Front Office 28

5. Studiu de caz pe sisteme de risc pentru derivative 29

5.1  Componentele sistemelor de risc 29

5.2 Functiile importante pe firul de executie pentru FO / MO / Finante 32

6. Factori importanti considerati pentru construirea sistemelor de asistare a deciziilor

utilizate in IB 38

7. Concluzii si curente majore in evolutfia sistemelor de asistare a deciziilor utilizate in 1B
42

Partea Il 44

Capitolul 1V: Contributii si optimizari la sistemele de executie si risc - Arhitecturi si platforme

de comunicatie intr-o abordare distribuita 44

8. Arhitecturi pentru sisteme de risc 44

8.1  Abordari si solutii arhitecturale pentru un sistem de risc 44

8.2  Elemente de performanta pentru sisteme de risc 52

8.3 Specificatia si arhitectura unui sistem distribuit de risc 55

9. Arhitecturi pentru sisteme de executie 76

9.1  Abordari si solutii arhitecturale pentru un sistem de executie 77

9.2 Elemente de performanta pentru sisteme de executie81



Contributii la Sisteme Informatice de Asistare a Pietei de Capital — Tezad de Doctorat Il

9.3  Specificatia si arhitectura unui sistem distribuit de executie 84

10. Arhitecturi pentru sisteme de executie automata 98
10.1  Abordari si solutii arhitecturale pentru un sistem de executie automata 98
10.2 Elemente de performanta pentru sisteme de executie automata 99

10.3 Instrumente in a caror tranzactionare sunt relevante sistemele de execufii automate
100

10.4 Elemente regulatorii in cazul executiilor automate 100

10.5 Exemple de algoritmi de executie automata 101

11.  Concluzii pentru arhitectura sistemelor de executie si de risc 105

Partea I11 106

Capitolul V:  Contributii si optimizari la baze de date in memorie - Baza de date Th memorie ca

si element fundamental pentru arhitectura sistemelor utilizate pentru asistarea pietei de capital
106

12.  Model de date extensibil 106

12.1  Scopul EDM 106

12.2  Aspecte legate de implementare 114

12.3  Concluzii pentru EDM 122

Capitolul VI: Contributii si optimizari la sisteme de warrant market making - Platforma de E-

Business pentru pietele globale de warrant-uri 123

13.  Platforma E-Business pentru warrant-uri 123

13.1 Introducere 123

13.2 Elementele unui motor de formare a pietei de warrant-uri si utilizarea in E-Business
125

13.3  Arhitectura sistemului de formare a pietei de warrant-uri 126

13.4 Implementare globala 135

13.5 Concluzie pentru sisteme de warrant market-making135

Capitolul VII: RAD aplicat in contextul dezvoltarii sistemelor de tranzactionare in investitiile

bancare 137

14. RAD 1n dezvoltarea sistemelor de tranzactionare in investitii bancare 137

14.1  Introducere 137

14.2  RAD - In ciutarea metodei optime 141

14.3 Transformarea RAD intr-un instrument util in contextul dezvoltarii sistemelor IB 145



Contributii la Sisteme Informatice de Asistare a Pietei de Capital — Tezad de Doctorat v

14.4  Implementarea RAD a unei foi de calcul gamma de acoperire, utilizand GRAD 146
145 Implementarea RAD intr-un sistem de tranzactii mari 147

14.6  Arhitectura unui sistem modular pentru tranzactii mari, inspirat de RAD 151
14.7 RAD in contextul dezvoltarii distribuite pentru implementare globala 153
14.8  Concluzie pentru RAD 154

Capitolul VIII:Piete electronice inter-broker de tip OTC 156

15.  Piete electronice - OTC E-markets 156

15.1 Introducere 156

15.2 Problema formarii si descoperirii preturilor pe pietele de obligatiuni convertibile 159
15.3  Elementele unui motor de formare a pietei de obligatiuni convertibile 162
15.4  Arhitectura sistemului de formare a pietei de titluri de valoare convertibile 164
15,5 Implementarea de sisteme pentru clienti cumparatori 166

15.6  Distributia preturilor pe baza RFQ 168

15.7  Concluzie la piete electronice OTC inter-brokeri 172

Capitolul IX: Kogaion — Sistem de risc pentru bonduri convertibile (CB) 174

16.  Componentele sistemului 174

16.1 Interfata grafica utilizator (CBPricer UI) 174

16.2 Model Manager 175

16.3  Model Workers 177

16.4  Arhitectura sistemului MM - MW 179

16.6  Monitorizarea sistemului 181

16.7  Persistenta si revenire din erori 181

Capitolul X: Rezolvarea problemei ordonarii complete in sisteme distribuite eterogene 184
17. Solutie pentru ordonarea completa a unui sistem distribuit eterogen 184

17.1  Situatia initiala 184

17.2  Solutia : Coada de mesaje distribuita cu validarea mesajelor185

17.3  Scenarii de suport pentru erori LM — LMVAL 198

Capitolul XI: Contributii la urmatoarea generatie de sisteme de risc 205

18. Cerintele principale pentru o noua generatie de sisteme de risc 205
Capitolul XII: Explicarea rolului arhitectului tehnic 214

19.  Rolul arhitecturii tehnice 214

19.1 Rolul arhitectului tehnic 215



Contributii la Sisteme Informatice de Asistare a Pietei de Capital — Tezad de Doctorat V

19.2 Implementarea modelului de arhitectura tehnica 219
19.3  Concluzie la rolul arhitectului tehnic 221

20.  Concluzii Generale 222

21. Bibliografie 225



Contributii la Sisteme Informatice de Asistare a Pietei de Capital — Tezad de Doctorat Vi

LISTA DE FIGURI — TEZA DE DOCTORAT

Fig. 1 : Exemplu la nivel inalt de arhitectura al unei IB. 20

Fig. 2 : Workflow pentru produse structurate. 24

Fig. 3 : Componentele sistemelor de risc. 30

Fig. 4 : Sisteme centralizate. 45

Fig. 5 : Sisteme hibride (centralizate dar si distribuite). 46

Fig. 6 : Sisteme distribuite. 47

Fig. 7 : Integrarea unui numar mare de componente intr-o platforma distribuitd in timp real.

48
Fig. 8 : Distributia consistenta a preturilor in sistem. 53
Fig. 9 : Paralelismul la nivelul structurii sistemului. 54
Fig. 10 : Arhitectura unui sistem distribuit de risc. 56
Fig. 11 : Replicare si baze de date secundare. 58
Fig. 12 : Serviciul de date dinamice. 64
Fig. 13 : Exemplu de suprafata de volatilitate. 68
Fig. 14 : Reprezentare generica a arhitecturii unui sistem de executie electronic. 78
Fig. 15 : Componentele unui sistem de executie. 80
Fig. 16 : Volumul zilnic de tranzactii din SUA. 82
Fig. 17 : Arhitectura unui sistem ce foloseste colocatia la piata electronica. (Cliff, Brown,
Treleaven 2011). 83
Fig. 18 : Arhitectura sistemului PURE Execution. 85
Fig. 19 : Masina de stare a ordinelor. 90
Fig. 20 : Fereastra de instrumente. 91
Fig. 21 : Fereastra de ordine. 92
Fig. 22 : Fereastra de executii. 93
Fig. 23 : Fereastra de pozitii. 93
Fig. 24 : Fereastra “order book™. 94
Fig. 25 : Fereastra de ansamblu asupra pietei future/optiuni. 95
Fig. 26 : Fereastra detaliata de plasare a unui ordin. 96
Fig. 27 : Butonul de anulare a tuturor ordinelor. 96
Fig. 28 : Intreaga interfatd grafici. 97

Fig. 29 : Niveluri arhitecturale pentru sisteme de executie automata. 99



Contributii la Sisteme Informatice de Asistare a Pietei de Capital — Tezad de Doctorat Vi
Fig. 30 : NYSE flash crash” din 6 mai 2010. 101

Fig. 31 : Schema claselor pentru specificatia EDM. 113

Fig. 32 : Arhitectura sistemului de market making pentru warrant-uri. 127
Fig. 33 : Pagina de web pentru eWarrant implementatd de Goldman Sachs. 129
Fig. 34 : Server de calcul. 131

Fig. 35 : Order Manager. 132

Fig. 36 : Suprafatd de volatilitate. 134

Fig. 37 : Nodurile de implementare globala. 135

Fig. 38 : Consistenta geografica a sistemelor. 142

Fig. 39 : Modelul RAD. 144

Fig. 40 : Schema sistemului de calcul de acoperire Gamma. 147

Fig. 41 : Schema arhitecturii unui sistem pentru tranzactii mari. 151

Fig. 42 : Comportamentul bondurilor convertibile. 159

Fig. 43 : Arhitectura sistemului. 164

Fig. 44 : Arhitectura sistemului de cumpdrare. 167

Fig. 45 : Interfatd pentru utilizator de colectare a cotatiilor. 168

Fig. 46 : Rata de accesare a tranzactiilor de vanzare (RFQ-hub 2011). 171
Fig. 47 : Kogaion — Interfata grafica utilizator. 175

Fig. 48 : Kogaion — Calculation Server, Model Manager & Model Workers. 177
Fig. 49 : Kogaion — Model Worker. 179

Fig. 50 : Kogaion — interfata cu date dinamice. 181

Fig. 51 : Kogaion — Arhitectura sistemului. 183

Fig. 52 : LMVAL — Arhitectura sistemului. 186

Fig. 53 : Fluxuri de date si comenzi. 189

Fig. 54 : Line Manager. 190

Fig. 55 : Line Manager Validator. 191

Fig. 56 : Mesaje hearbeat. 192

Fig. 57 : Revenire din erori — Pierdere conexiune LM — LMVAL. 193

Fig. 58 : Revenire din erori — Pierdere conexiune LMVAL1 - LMVAL2. 194
Fig. 59 : Revenire din erori — Eroare proces LMVALL. 195

Fig. 60 : Revenire din erori — Eroare hardware LMVAL1. 195

Fig.

61 :

Revenire din erori — Pierdere hardware LMVAL2. 196



Contributii la Sisteme Informatice de Asistare a Pietei de Capital — Tezad de Doctorat Vil

Fig. 62 : Revenire din erori — Eroare conexiune LMVAL1 - LMVAL2. 197
Fig. 63 : Revenire din erori — Eroare retea LMVAL1 — LMVAL2. 198

Fig. 64 : Procedura de monitorizare LMV AL. 199

Fig. 65 : Failover — eroare LMVAL2.202

Fig. 66 : Failover — eroare LMVAL1.202

Fig. 67 : Failover — eroare comunicatic LMVA1 — LMVAL2. 203

Fig. 68 : Numarul mediu de sisteme de executie utilizat. 206

Fig. 69 : Numarul mediu de sisteme de risc utilizate. 207

Fig. 70 : Numarul de utilizatori ce tranzactioneaza un anume tip de produs. 207



Contributii la Sisteme Informatice de Asistare a Pietei de Capital — Teza de Doctorat 1

INTRODUCERE

Prezenta lucrare stiintifica, intitulata ” Contributii la Sisteme Informatice de Asistare a Pietei de
Capital”, abordeaza tema programarii / dezvoltarii sistemelor informatice de asistare a pietei de
capital. Mai precis, dorim sa atingem o viziune coerenta asupra contextului in care sunt folosite
sistemele de calcul in piata de capital si a introduce componentele principale de sistem ce sunt
necesare pentru functionarea institutiilor reprezentative ce activeazi pe piata de capital. In acest
context facem analiza situatiei curente in domeniu, prezentam tipurile majore de sistem in detaliu
precum si tendintele de evolutie si prezentam pe larg contributiile personale la un ansamblu de

sisteme incluzand sisteme de executie, de risc, cu toate componentele acestora.

Delimitarea si motivarea temei de cercetare

Tema de doctorat a fost aleasa pentru a facilita activitatea de cercetare stiintifica a doctorandului
intr-un domeniu care a fost si continud sa fie cdmpul sau principal de activitate n ultimii mai
mult de 10 ani. Am considerat cd este important si util sd ne concentram pe acest subiect
complex al sistemelor folosite pe piata de capital dintr-un punct de vedere academic si cu
constrangeri de o natura diferita prin comparatie cu constrangerile aferente muncii aplicative.

Pentru ca lucrarea sa fie temeinica si bine fundamentata este important a se delimita riguros
domeniul de interes in cadrul temei si a se identifica un fir comun de cercetare stiintifica si studiu

care sa duca la o viziune unitara asupra domeniului, viziune identificata pe baze stiintifice.

Tn capitolul | se introduce problematica lucrarii precum si obiectivele aceteia. Scopul cercetirii
este prezentarea unor contributii la dezvoltarea unor arhitecturi de sisteme destinate pietelor de
capital si identificarea caracteristicilor majore la nivelul fiecarora in asa fel incat acestea sa
suporte toate functiile necesare la nivelul institutiilor participante la piata de -capital.
Functionalitatea acestor sisteme este implementata utilizdind o combinatie de componente pe de o
parte comune iar pe de altd parte dedicate iar in acest context vom prezenta consideratiile majore
ce trebuie avute in vedere si contributiile personale.

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

considerate spre implementare si anume nivelurile de comunicare intre sisteme, sistemul de
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executie si de risc precum si anumite sisteme hibride. Pentru elaborarea unor astfel de arhitecturi
este important s se considere in primul rand agentii majori ce participa pe pietele de capital
traditionale (ex. New York, Londra, Hong Kong, Tokyo etc.) si anume in principal bursele de
valori, bancile de investitii, casele de brokeraj, fondurile de investitii.

Pentru abordarea subiectului se vor folosi multe informatii ce pot fi gasite in principal in cadrul
documentatiilor de sistem aferente institutiilor participante pe piata de capital si in materialele

publicate Tn literatura de specialitate atat aplicativa cat si de cercetare.

Stadiul actual al cunoasterii in domeniu

Pentru a duce la bun sférsit o asemenea tema consideram necesare urmatoarele:

e studierea amanuntita a literaturii de specialitate din acest domeniu,

e studierea modalitatilor de abordare si implementare pentru acest gen de sisteme,

e cautarea de instrumente informatice de implementare a unor componente din ierarhia
arhitecturii unor astfel de sisteme, etc.

Cercetarea stiintifica realizata se refera la sistemele utilizate pe pietele majore de capital, asa

acum am amintit, si mai putin la structura pietei si participantii din pietele adiacente sau minore.

Motivul acestei alegeri este acela ca pe pietele majore exista deja o buna experienta in domeniu

ce se poate folosi pentru cercetare si de asemenea este de asteptat ca In general noile piete ce

apar, sa se bazeze pe solutii identificate deja n cadrul pietelor bine stabilite.

Literatura legata de subiect pe de o parte abunda, pe de alta insda materialele de calitate sunt

relativ putine pentru ca In marea majoritate, cercetarea si aplicatiile rdman inchise in interiorul

institutiilor proprietare, fara acces pentru publicul larg.

Cunoasterea in domeniu se bazeazd in mare masurd pe solutii aplicative utilizate Tn general n

cadrul institutiilor specializate si probabil intr-o masura relativ mai limitatd prin cercetari din

domeniul academic sau public. Materialele sunt destul de abundente Tn fapt insa intr-o larga

masura dificultatea consta exact in a extrage aspectele valoroase ce apar in domeniul public si in

a le aplica 1n cadrul institutiilor specializate.

Destul de des, aspecte relevante Tn cercetarea stiintifica in domeniu apar din partea furnizorilor

de tehnologie pentru institutiile relevante, acestea avand un interes imediat in a se diferentia fata

de competitie.
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Domeniul academic si revistele de specialitate si alte publicatii sunt foarte utile pentru a crea o
buna imagine asupra informatiei existente in cadrul domeniului public si al cercetarii.

Tn general Tnsa trebuie amintit ci pentru o cunoastere si intelegere profunda a domeniului este
necesard acumularea de cunostinte din cadrul institutiilor specifice domeniului, mai ales ca, asa
cum am amintit, multe din informatiile distribuite in interiorul acestor institutii, care sunt in fapt
principalele centre de cercetare si dezvoltare pentru acest domeniu, nu ajung sa fie distribuite
publicului larg si sunt in general mentinute in cadrul intreprinderilor pe cat posibil.

In cadrul lucrarii de fatd vom lua in considerare intregul spatiu de cercetare precum si materialele
publice. Un puternic bias Tnsa il vom avea pentru documente care nu sunt publice si vom acorda
atentie deosebita cunostintelor acumulate de-a lungul experientei in domeniul aplicativ.

La fiecare dintre temele abordate Tn capitolele dedicate acestora, Tnainte si prezentaim amanuntit
contributia stiintifica adusa domeniului, vom face o scurtd incursiune si prezentare a

contributiilor stiintifice relevante temei.

Definirea obiectivelor cercetdirii

Tn formularea ipotezelor fundamentale pentru fenomenele economice legate de tematica tezei de
doctorat am luat in considerare importanta aspectelor de integrare si convergenta.

Sistemele informatice utilizate in institutiile implicate pe piata de capital tind sd consume 0
cantitate foarte mare de resurse si tind sa coste extrem de mult. Statisticile arata ca industria
financiara este cea mai mare consumatoare de resurse din domeniul tehnicii de calcul, avand in
vedere cd bugetul unei institutii globale relevante in domeniu tinde sa treaca de 1bn USD pe an.
Ipotezele principale se subscriu aspectelor istorice, curente si de viitor ale industriei. Si anume,
pentru a putea propune solutii pertinente si optime Tn spatiul problemelor intampinate de
participantii la piata de capital este important sd se inteleagd ca performanta, integrarea si
convergenta sunt cele mai importante aspecte ce trebuie avute Tn vedere.

Este important de avut in vedere ca in procesul de definire a obiectivelor ne putem concentra la
momente diferite pe parametri diferiti. Sa luam ca exemplu performanta extrema ca si parametru.
Se poate ardta ca performanta (inteleasa aici ca si o viteza de executie ridicata) fard integrare si

convergenta in structura istoricd si cea existenta de sisteme va tinde sa prezinte probleme
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semnificative si sa aiba potentialul de a face procesul evolutiv de constructie a sistemelor cu un
numar de ordine de magnitudine mai dificil decat daca se pastreaza un set bine ales de parametrii.
Este deci important sa se inteleaga ca aspectele legate de sisteme informatice trebuie considerate
Intr-un mod foarte integrat si nu este posibil sd se scape la nici un moment dat din vedere faptul
ca fiecare decizie luatd in adaugarea, modificarea sau adaptarea sistemelor informatice are
potentialul de a influenta in mod decisiv, atat din punct de vedere functional, cat si monetar,
buna functionare si profitul institutiilor care le implementeaza. Bineinteles ca parametrii de
integrare si convergenta trebuie la randul lor sa suporte flexibilitatea si modularitatea specifica
industriei. In cazul in care abordirile folosite nu iau in considerare aceste consideratii
fundamentale vor tinde sa destabilizeze platformele existente cu consecinte semnificative sau
potential chiar extreme.

Teza de doctorat va avea trei componente majore.

Tn prima parte teza va prezenta un studiu asupra domeniului si a stadiului cercetarii cat si a
spatiului aplicativ. Pentru realizarea acestui studiu am folosit atadt materiale din domeniul public
(carti, publicatii, jurnale), experienta personala in domeniu cat si activitatea de cercetare. Ne vom
axa pe trecerea in revista a componentelor principale aferente domeniului (sisteme de executie,
sisteme de risc, fluxul operational etc.) prin descrierea principalelor functionalitati acoperite, a
solutiilor existente, a consideratiilor asupra fiecarei componente relevante.

Tn cea de a doua parte, teza va prezenta posibile tehnici si metode ce au fost utilizate in trecut si
continua sd prezinte interes si pentru anumite situatii cheie va prezenta studii de caz pentru
exemple de imbunatatiri pentru solutiile existente. Vom aborda diverse studii de caz din spatii
diferite precum consideratii de nivel jos, de exemplu nivelul comunicatiei intre procese, la
aspecte functionale din diverse spatii utilizator, precum sisteme de executie si sisteme de risc, cu
trecerea n revista a aspectelor importante ce trebuie avute in vedere pentru a asigura un nivel
ridicat al solutiilor oferite. Vom aborda de asemenea aspecte de ordin operational pentru o
cercetare in domeniul optimizarii fluxului de date, precum si alte subiecte aferente domeniului.
Tn partea a treia a tezei ne concentram pe cercetare stiintifica dedicata oferirii de solutii pentru
0 viziune integrata asupra arhitecturii de sisteme insistand asupra alegerii componentelor
potrivite si avand o grija deosebitd pentru a garanta o structura flexibila si modulara mai ales

pentru sistemele de risc, executie si comunicare inter-Sisteme.
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PARTEA | : ELEMENTELE PIETEI DE CAPITAL SI ARHITECTURA SISTEMELOR
DE ASISTARE A PIETEI DE CAPITAL

Tn capitolul Il facem o scurtd introducere a domeniului pietelor de capital, ale principalelor
concepte legate de aceasta si a modului in care acestea influenteaza dezvoltarea sistemelor de
asistare a pietei de capital.

Teritoriu aflat prin excelentd sub imperiul pragmatismul, domeniul pietelor financiare si-a
dezvoltat Tn ultimele patru decenii si o redutabila latura teoretica. Chiar daca evidenta legaturii
nemijlocite dintre teorie si practicd mai este incd pusa la indoiald, nu trebuie uitat cd intreaga
“teorie” a stiintei financiare moderne este fundamentatd pe domeniul pietelor financiare.

Aceasta laturda a finantelor poate demonstra oricand si caracterul sau practic (si dezvoltarea
exploziva a burselor de valori demonstreaza acest lucru), dar si pe cel teoretic, fara ca aceste
domenii si poatd fi delimitate cu precizie. In fapt, punerile de acord in privinta unor probleme
marginale (care dau consistenta stiintelor clasice) apar ca inutile in cazul pietelor financiare, iar
divergentele incep inca de la stabilirea domeniului de studiu.

Tn acest fel putem deosebi scoli de gandire distincte. Astfel, scoala anglo-saxond (mai ales cea
americand) desemneaza prin piatd financiara totalitatea tranzactiilor cu instrumente monetare
(piatd monetard) si cu titluri pe termen lung (piatd de capital), aceastd conceptie este si cea
adoptata in Romania (Stoica, 2002). Pe de alta parte, scoala din restul Europei (in primul rand
cea francezd) defineste prin termenul de piata financiard: piata valorilor mobiliare, reprezentand,
alaturi de piata creditului si piatd monetara, o componenta a pietei capitalurilor (Teulon, 2001).
Tn general nsa aceste scoli sunt de acord ca piatd de capital reprezinti o piatd specializatd unde
se Intalnesc si se regleaza in mod liber cererea si oferta de active financiare pe termen mediu si
lung. In mod concret este vorba despre o piatd pe care se tranzactioneazi in mod liber valori
mobiliare (actiuni, obligatiuni), piatd ce are drept rol principal mobilizarea capitalurilor
persoanelor (fizice/juridice) care economisesc (cumparatorii de acfiuni si obligatiuni) si care
urmaresc plasarea profitabila a acestor capitaluri. Aceste fonduri sunt atrase de catre emitentii de
actiuni/obligatiuni, ce sunt in cautare de capital in vederea finantarii unor proiecte de investitii.

Tn continuare trecem in revista obiectivele si caracteristicile bursei de valori (Vinte, 2006):

e obiectivul macroeconomic: distribuirea capitalului

e obiectivul microeconomic: formarea pretului
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e obiectivul juridic: protectia participantilor

e obiectivul operational: siguranta in functionare si increderea investitorilor

e obiectivul social: tratarea Tn maniera onesta si egalitara a participantilor

Tn cadrul tezei trecem 1in revista ipoteza pietelor eficiente si modul in care acestea influenteazi
activitatile de investitie. Principiul de eficienta a pietelor de capital semnifica faptul ca cursul de
astazi constituie o buna aproximare a cursului de maine (Fama, 1965). Un astfel de proces este
un proces de ,,martingale”. Conform acestuia, toate informatiile necesare previziunii cursurilor
viitoare sunt deja reflectate Tn cursul actual. Un caz special de martingale este procesul bine
cunoscut de drumuri aleatoare, care necesita ipoteza suplimentara de independenta a distributiilor
variatiilor de curs. Aceste concepte stau la baza unora dintre algoritmii de executie automata
tratati in lucrare (VWAP, TWAP) (Interactive Brokers, 2011).

Acceptarea ipotezei de eficienta a pietei face inutila utilizarea acestor practici (Solnik,1997).
Eficienta informationald a pietei americane a fost scoasd in evidentd pentru prima datd de
Cootner (1964), Moore (1964) si Fama (1965). Aceste studii au fost urmate de Solnik (1973)
pentru principalele piete europene. Hawawini (1985), In monografia sa, trece in revistd intr-0
manierd exhaustiva, toate studiile de eficientd realizate pe pietele europene. Toate aceste studii
au evidentiat eficienta informationald 1n sens slab a principalelor piete bursiere.

Tn aceste conditii a fost necesara aparitia unor noi instrumente in gestiunea portofoliilor care s-au
concretizat in teoria moderna a portofoliilor.

Cuvintele cheie, care stau la baza acestei teorii, sunt: model de piatd; risc sistematic; indice
bursier; contracte pe indici; dreapta de piata sau prima de risc.

Conform acestei teorii, speranta de castig a investitorilor va fi direct proportionald cu riscul de
piatd asumat. Din acest motiv capacitatea de a estima riscul este centralda pentru institutiile
implicate in piata de capital si deci arhitectura acestora precum si dezvoltarea / progamarea lor

este extrem de importanta. Acesta este si motivul central al tezei.

In capitolul 111 prezentaim elemente preliminare cu privire la arhitectura sistemelor. Sistemele
utilizate in firmele participante pe piata de capital acopera o plaja foarte larga de functionalitati.
In cadrul acestui capitol prezentim o clasificare de tip vertical pe zonele de business acoperite
(front office, middle office, back office) precum si o clasificare pe orizontald a sistemelor

folosite (executie, risc, raportare). Prezentarea este realizata la nivel Tnalt, urmand ca in
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capitolele urmatoare sa dezvoltam in detaliu componentele si functiile unora dintre aceste
sisteme.

Pentru a forma un cadru bine definit pentru lucrare prezentam participantii principali de pe piata
de capital.

Organisme de reglementare. Organisme guvernamentale sau independente responsabile cu
definirea rolurilor si responsabilitatilor pe care trebuie sa le indeplineasca participantii la piata de
capital (Vinte, 2006), (Anghelache, 2004).

Bursele de valori (BV). Entitatile ce reguleaza si faciliteaza schimbul liber de actiuni si titluri de
proprietate a firmelor listate (Anghelache, 2001).

Intermediari de valori mobiliare. Societatile de valori mobiliare (societatile de brokeraj sau
bancile de investitii) membre ale bursei respective (Anghelache, 2001), (Vinte, 2006).

Fonduri de investitii — hedge funds (FI). FI au devenit Tn ultimii zece ani, alaturi de societatile
de brokeraj si bancile de investitii, jucatori majori pe piata 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 sa investeasca pe piata de capital, in mod direct sau indirect.
Piata din afara bursei de valori sau Over The Counter (OTC). Multe dintre tranzactiile
executate pe piata de capital nu trec in mod necesar prin o bursd de valori ci sunt tranzactionate
ntre doua entitati abilitate (de ex. doud banci de investitii, sau o banca de investitii i orice alt tip
de client) pe baza unui contract legal agreat mutual. Tranzactiile de pe aceste piete includ orice
tip de instrument, de la actiuni simple la instrumente complexe financiare, si trebuie raportate de
ambele firme organelor abilitate (Anghelache, 2001).

Sistemele din cadrul bancilor de investitii pot fi clasificate pe verticala (front-to-back) precum si
pe orizontala (conform functiilor acoperite ex. trading, sales, pricing, market making). Unele
dintre aceste sisteme sunt refolosite n diferite arii ale IB (ex. sisteme de risc, raportare), n timp
ce altele sunt folosite predominant ntr-o anumita functie specificd (ex. sisteme de executie
folosite in trading).

Teza se concentreaza pe componentele necesare construirii de sisteme variate necesare in cadrul
unei IB si in acest context prezinta o clasificare a ariilor de activitare existente in IB. Se prezinta
sistemele folosite Tn alte alte arii de activitate ale IB : Sisteme Comune (SC), Middle Office
(MO), Risc si control (RC), Back Office (BO), Corporate (CORP). Avand in vedere faptul ca
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bugetul unei IB deseori trece peste Ibn USD pe an devine evident scopul potential pentru

imbunatatirea arhitecturii si a platformei tehnice.

Front Office. Inglobeaza toate functiile care sunt implicate in luarea directa de decizii de

business ntr-o IB. Tipurile de functii difera foarte mult de la o institutie la alta si de asemenea in

functie de locatii dar marea majoritate se pot grupa in cateva grupe:

e investment banking: activitatea de a facilita operatiuni pentru clienti, operatiuni precum
flotari la bursa, management buy-out, achizitia de alte firme, etc.

e agency equity trading: activitati legate de vanzari/cumparari, pentru clientii bancii, ale unei
mari varietdti de produse financiare legate de actiuni i derivative ale acestora

e agency fixed income trading: activitati legate de vanzari/cumparari, pentru clientii bancii, ale
unei mari varietati de produse financiare legate de rata dobanzii si produse bazate pe
instrumente de credit

e proprietary trading: activitati ce presupun investitii directe sau indirecte in produse bazate pe
equity sau fixed income

e vanzari: o varietate de operatiuni de vanzare pentru toate clasele de produse financiare.
Personalul ce deserveste functia de vanzare este de regula aliniat pe linia de produse cu
personalul similar de pe partea de trading

e quants: modelarea de produse financiare si/sau strategii de trading

e analiza §i cercetare: activitdti ce se preocupa cu cautarea, agregarea si analizarea datelor
legate de companii ce pot constitui obiectul investitiilor pentru clientii bancii sau banca in
sine (Stowell, 2010)

Middle Office. Functia se mai numeste si aceea de operatiuni si inglobeaza tot ceea ce implica

activitatile ce urmeaza functiilor de vanzari, trading sau investment banking implicand activitati

de transfer de fonduri si titluri, gestionare a acestor entitati, etc.

Activitatile din operatiuni tind sd fie foarte laborioase in general din cauza volumului si a

complexitdtii mai ales pentru firmele multinationale. Activitatile din cadrul acestei functii

implica executarea de actiuni specifice business-urilor i produselor asupra cdrora actioneaza.

Risc si control. In cadrul acestei functii scopul de activitate este acela de a estima masurile

specifice de risc, la diferite nivele de activitate si in functie de diferifi parametri, si de a asista

firma 1n a se asigura ca marginile de risc sunt mentinute si gestionate corect. Aceasta functie

include specializari precum:
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e control de portofoliu: verifica parametri majori ce definesc componenta corecta a
portofoliilor

e control de profit: verifica corectitudinea profitului si a pierderilor raportatd de functia de
trading

e control de modelare: verifica modelele generate de functia de front office quant

e cstimarea riscului de piata: estimeaza riscul la care se expune firma in diverse conditii de
piata . Aceasta se obtine prin simularea numerica a acestor conditii si estimarea parametrilor
relevanti

e estimarea riscului de credit: estimeaza riscul la care se expune firma in diverse conditii de
schimbare a situatiei de creditare. Aceasta se obtine prin simularea numericd a acestor
conditii si estimarea parametrilor relevanti (Fleuriet, 2008)

Back Office. Functia de back office asigura ca IB executa toate operatiunile cerute de toate

celelalte functii precum si de toti partenerii externi ai institutiei. Aceste functii in general tind sa

fie specifice unei anumite piete date si unor clase specifice de produse.

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

administratie, resurse umane, plati etc.

Teza acopera atat sisteme specializate (sisteme de risc adresate functiilor de front-office) cat si

sisteme utilizate in mai multe arii de activitate ale 1B (sisteme de risc utilizate in aproape toate

ariile de activitate). Deasemenea, teza prezinta o clasificare a sistemelor folosite in ariile de

activitate ale IB.
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Prezentam un exemplu de arhitectura a unei IB de marime mijlocie. prin acest exemplu dorim sa ilustram conceptele majore ale
componentelor din activitatea de trading (Ziman, 2013):

Cash /ETD / FX Investment Company OTC / Listed Market Data

Risk FO Reference Data
* Trade Capture

* Risk Management

* Valuation

* P&L

1l

L A J

Prime Broker

Risk MO

* Trade

position / trade * Validation
matching | « Workflow

* Pre-Settlement

* Collateral

Risk BO

* OTC Settlement
Actual Cash Flow * Confirms
MTM, Expected Cashflowssaim-| Reporting

* Accounting

Realized P&L, Cash
Unrealized P&L, MTM,
Expected Cashflows

Finance (G/L, P&L)

g m =

Fig. 1 : Exemplu la nivel Tnalt de arhitectura al unei IB.
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PARTEA Il : CONTRIBUTII SI OPTIMIZARI LA SISTEMELE DE EXECUTIE SI
RISC

In capitolul 1V teza prezinta contributiile autorului la nivel arhitectural si functional pentru
sistemele de executie si de risc. Autorul a propus multiple contributii la arhitecturi pentru sisteme
de executie, contribuind la dezvoltarea unor platforme de executie inovative si performante
implementate mai ales n zona Asiei. Contributiile au constat in dezvoltarea arhitecturii,
functionalitatilor precum si dezvoltarea si programarea acestor platforme impreuna cu echipele
construite si conduse de autor. Autorul a continuat cu contributii aditionale in aria sistemelor de
risc, contribuind totodatd la dezvoltarea arhitecturii, functionalitatii precum si dezvoltarea si
programarea acestor platforme impreuna cu echipele construite de autor in cadrul unei IB.
Sistemele de risc constituie ,,sistemul nervos central” al structurii de sisteme dintr-o institutie
bancara in general si in special pentru o Banca de Investitii.

Sistemele de risc sunt centrul nervos unde se gasesc ,,terminatii” pentru toate datele necesare
estimdrii situatiei contabile ale unei institutii financiare la un moment dat.

Desi aceste sisteme necesitd o cantitate foarte mare de date si tind sa prezinte dificultati majore
de conceptie si administrare, ele trebuie sd satisfacd un numar vast de cerinte de multe ori foarte
diferite ca si tip si temporalitate (timp real sau procese de tip static) si sa coordoneze intreaga
activitate a unui numdr mare de functii in interiorul institutiei incluzand activitdtile de
tranzactionare, procesare, controlul riscului, estimarea de risc de piatd si de credit, cerinte
regulatorii etc. Ca urmare, conceptia si dezvoltarea unor astfel de sisteme tinde sa se deruleze pe
parcursul mai multor ani, sa fie in mare parte de natura proprietara pentru o anumita firma
(datorita dificultatii de integrare a unui sistem existent dezvoltat Tntr-un alt context de utilizare).
Tn general sistemele de risc tind si fie cele mai complexe sisteme gisite in institutiile financiare
sofisticate si de aceea li se acorda o mare atentie in fiecare faza a proiectului.

Autorul a participat la revolutia din domeniul pietelor electronice prin implementarea uneia
dintre primele platforme regionale a unui sistem de executie concentrata pe Asia si fiind unul
dintre liderii dezvoltarii acestui cAmp de activitate atat prin contributii tehnice si arhitecturale cat
si de business. Produsele dezvoltate de autor si echipa condusa de acesta au fost implementate de
o majoritate a participantilor la piata de capital in Japonia in jurul anilor 2000 si apoi mai general

in pietele din Asia.
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Sistemele de executie sunt componente centrale din structura arhitecturala a caselor de trading,

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

. burse de valori electronice,
. platforme electronice de tip ,,dark-pool”,
. piete interbroker, de exemplu platforme de trading pentru currencies.

Sistemele de executie tind sa fie folosite de o varietate de utilizatori ce includ traderi, persoane n
operatiuni, reconcilieri si altele.

Scopul acestor sisteme este acela de a oferi utilizatorilor unelte software care sa le permita
interactiunea cu pietele electronice existente in zona geograficd in care ei tranzactioneaza.

In general platformele de executie tind sa acopere mai multe produse financiare (stocuri, futures,
optiuni, etc.) si mai multe piete (ex.: Tokyo, Hong Kong, Korea, Taiwan, etc.) In cadrul aceleiasi
platforme.

Platformele electronice s-au dezvoltat mai ales in ultimii 15 ani si au ajuns la a 3-a generatie de
platforme.

Complexitatea acestor sisteme tinde sa fie aceea de a reusi sa armonizeze caracteristici si
functionalitati specifice diferitelor burse de valori si piete cu care se interfateaza intr-un tot unitar
si consistent in asa fel incat utilizatorul sa poata interactiona cu toate aceste piete in mod de
asemenea consistent si fard a trebui el insusi sa aiba cunostinte in detaliu despre fiecare piata.
Sistemele de executie reprezinta echivalentul unui sistem de risc pentru un business de trading de
stocuri long/short spre exemplu, avand in vedere ca un astfel de business nu necesita parametri
de risc complecsi si nici calcule care sd necesite un numdr mare de motoare de calcul, asa cum e
cazul pentru un business in care se tranzactioneaza instrumente complexe.

Drept urmare, platformele de executie au constituit punctul principal de producere,
tranzactionare si stocare a datelor. In timp si pe masura ce platformele electronice au inceput sa
suporte instrumente mai complexe precum futures si optiuni, la fel si platformele de executie au
devenit pe de o parte doar una dintre componentele arhitecturii institutiei dar pe de alta parte au
devenit si mai complexe, ele necesitand functii aditionale suportate intern si in timp real, precum

calculul preturilor optiunilor in timp real la fiecare modificare a preturilor in piata.

Pentru exemplificare prezentam platforma de executie Pure Execution a carei interfata grafica

este prezentata in Fig. 2.
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Fig. 2: Pure Execution - interfata grafica.
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Sistemele de executie automatid au devenit o parte integrantd din peisajul actual al
mecanismelor de investitii. Cei mai multi dintre acesti algoritmi urmaresc optimizarea executiei
unei anumite strategii de trading prin segmentarea impactului pe care il au ordinele mari care ar
putea misca preturile din piatd in mod advers sau prin asigurarea participarii utilizatorului pe
durata intregii zile de tranzactionare intr-un mod optim.

Din punct de vedere tehnic si arhitectural complicatiile aduse de tradingul automat sunt numarul
mare de tranzactii (o tranzactic mare poate fi impartitd in sute sau mii de tranzactii mici
executate separat la momente distincte) precum si a cerintelor stringente de stabilitate si
corectitudine impuse unor astfel de sisteme. Datorita executiei automate s-a ajuns la latente de
sub microsecunde in domeniul interfetelor cu pietele de capital, utilizandu-se tehnologii precum
FPGA (Field Programmable Gate Array) pentru a aduce interfata la implementdri realizate
hardware si nu software.

Contributia autorului a constat Tn elaborarea arhitecturii de astfel de sisteme, stabilirea
functionalitatilor si specificatiilor algoritmilor si facilitarea dezvoltarii si programarii acestora de
catre echipa condusa de autor.

Pentru a realiza aceste contributii autorul a realizat masuratori asupra parametrilor de latenta
existenti Tn IB respectiv inainte de executarea proiectului, a propus arhitecturi si metode

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

Teza prezintd situatia actuald in domeniul sistemelor informatice de asistare a pietei de capital
din punctul de vedere al sistemelor utilizate. Concentrarea principala este pe sistemele de risc,
executie si executie automata.

Lucrarea introduce parametrii si cerintele principale pentru aceste sisteme, prezinta specificatiile
de implementare pentru astfel de sisteme propuse de autor si sugereaza moduri de Tmbunatatire si
optimizare ale acestora.

Faza urmatoare este analiza unor componente si caracteristici speciale (de complexitate, coerenta
si functionalitate, volum de date si performanta) asupra carora autorul se concentreaza in vederea

propunerii de solutii tot mai optime.
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PARTEA 111 : CONTRIBUTII PERSONALE

In capitolul V prezentim contributii si optimiziri pentru baze de date Tn memorie - baza de
date in memorie ca si element fundamental pentru arhitectura sistemelor utilizate pentru
asistarea pietei de capital (Ziman, 2012a). Acesta are aplicatii in scrierea componentelor
software, atat in spatiul serverului cét si in domeniul aplicatiilor client. Un astfel de model este
necesar in aplicatii unde clientii finali de bazad au nevoi specifice si oferd un cadru in care sunt
implementate diverse servicii pe baza unui nucleu extensibil comun. Rezultatul final al
implementarii propuse este un set-nucleu de servicii care oferd un API bazat pe XML, care poate
fi folosit pentru a defini structurile de date, evenimente si actiuni intr-un pachet de programe usor
de folosit, care permite actualizari iterative si evolutie a mediului. Deasemenea, sunt prezentate
cazurile de utilizare pentru implementarea sistemelor folosite in pietele de capital.

Lucrarea pe tema model de date extensibil (MDE, sau ”Extensible Data Model” EDM) a aparut
ca rezultat al efortului personal al autorului de a construi platforma Fusion Order eXecution (FOX,
1999) pentru a gasi o cale de a construi sisteme de tranzactionare complexe, care permit de
asemenea un grad mare de personalizare. Dupd cateva incercari de foarte mare succes de a construi
sisteme de tranzactionare comanda-executie personalizate, complicatiile apar din nevoia de a
dezvolta si mentine o platformd pentru multi clienfi care tind sd aiba cerinte diferite, acestea,
cateodata, excluzandu-se reciproc. Unii furnizori, cum ar fi Fidessa (RoyalBlue, 1999) au reusit sa
introduca astfel de platforme. Unul dintre ingredientele principale in construirea unui astfel de
sistem este o bazd de date in memorie usor de configurat, folosind un limbaj bazat pe script. Exista
un numar limitat de sisteme de baza de date Tn memorie utilizabile practic si majoritatea sunt
implementari proprii detinute de corporatii mari, de exemplu Oracle detinea TimesTen (TimesTen,
2004). Astfel, o intreprindere care doreste sa foloseasca o platforma flexibila de 1nalta performanta,
care permite implementari personalizate, mentinand costuri reduse, ar putea alege sa isi dezvolte
propriul cadru. MDE este un astfel de mediu. Subiectul sistemelor de baza de date cu memorie
principald nu este nou si a fost analizat de ceva timp, inca din anii *80 (Garcia-Molina, 1992), insa,
din cauza naturii lor oarecum ezoterice incd, atunci cand sunt comparate cu sisteme traditionale de
baze de date relationale, sistemele de baze de date cu memorie principala necesita 0 cercetare mai
intensa. Teza prezinta abordarea in detaliu pentru implementarea unui astfel de sistem cu memorie

principala, cu aplicare directd in construirea sistemelor folosite in pietele de capital. Aspectele
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implicate necesitd construirea limbajului relevant si constructelor parser, primitivelor de baza de

date si ierarhie de date si oferd o imagine detaliata a mecanismelor si nivelului de detaliu care

trebuie luat in calcul la construirea cadrului. In timp ce lucrarea originala a autorului a fost realizata

mai devreme, diversele iteratii ale implementarii au condus la maturizarea conceptelor specifice,

fiind astfel prezentate in teza.

Zonele-cheie care genereaza probleme sunt:

e C(lientii diferiti au nevoi diferite de servicii.

e Clientii diferiti au nevoie de diferite vizualizari ale datelor, unde datele sunt calculate pe baza
unor reguli diferite.

Aspectele nefavorabile sunt:

e Scrierea unui server care ofera toate serviciile este imposibila.

e Scrierea de aplicatii care ofera toate serviciile pe care nu le suporta serverul este imposibila.

e Scrierea de aplicatii care suporta toate vizualizarile necesare clientului este imposibila.

Aspectele favorabile sunt:

e Putem identifica un set de servicii de baza necesare tuturor clientilor (precum AddOrder,
AddRelease, etc.).

e Putem identifica un set de tipuri de date principale utilizate de catre toti clientii (precum Order,
Release, etc.).

e Nevoile diferite ale clientilor cu privire la vizualizarea datelor pot fi considerate o personalizare

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

Propunerea de valoare a modelului de date extensibil este aceea ca ea prezinta o solutie posibila la
problema clientilor diferiti care au nevoie de vizualizari diferite ale datelor poate fi: “Creati un

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

Tn aceasta lucrare propunem un astfel de model dinamic. Tn acest model, noile tipuri pot fi create,
iar tipurile existente pot fi modificate prin addugarea de noi campuri la acestea. Valorile acestor

campuri suplimentare sunt calculate pe baza normelor specificate de clienti. In acest scop am

.....
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Diagrama de clase pentru aceasta specificatie este prezentata in Fig. 3:
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EDM este un cadru original de inaltd performanta, care permite o personalizare flexibild a
solutiilor aplicabile in domeniul interactiunilor de schimb electronic pe pietele de capital. Tn
urmatoarele etape de dezvoltare s-au construit modelele: extensibil de date, extensibil de servicii
si extensibil de validare, ntr-un mod care permite cooperarea intre acestea. Aceste modele sunt
cadre ce permit construirea de noi generatii de aplicatii puternic extensibile si configurabile si

apartin de produse comerciale.

Tn capitolul VI sunt prezentate contributii si optimiziri la sisteme de warrant market
making — (Ziman, 2011a) si anume o platforma de E-Business pentru pietele globale de warrant-
uri. Pietele globale de warrant-uri se afla in prezent printre cele mai active piete in peisajul de
investitii in instrumentele derivate de comert cu amanuntul. In acest context, in ultimii ani, unele
dintre cele mai relevante piete au fost cele asiatice, in special Hong Kong, Coreea si Japonia.
Aceasta lucrare prezinta instrumentele financiare utilizate in asociere cu pietele de warrant-uri,
prezinta si oferd sugestii pentru stabilirea unui sistem generic de realizare a pietelor de warrant-
uri si introduce principalele concepte si componente care se vor lua in considerare la dezvoltarea
acestor sisteme care vizeaza un context angrenat de E-Business sau de schimb.

Pietele globale de warrant-uri reprezinta un grup special de piete dezvoltat in special Tn ultimii
15 ani. Produsele tranzactionate pe aceste piete sunt o categorie a instrumentelor de investifii
derivative. Acestea sunt produse de tipul optiunilor, emise de catre terti si in general
tranzactionate pe bursele sau platformele E-Business. La tranzactionarea pe burse, spre deosebire
de optiunile tranzactionate la bursd, doar emitentilor li se permite vanzarea in lipsd a warrant-
urilor. Motivele pentru care warrant-urile sunt o forma atractiva de investitie includ: efectul de
indatorare, caracterul de limitare a pierderii, atractia pentru investitorii agresivi si modul in care
pot servi ca instrumente de acoperire pentru reducerea expunerii la riscuri cauzate de alte
investitii asociate. Lucrarea abordeaza si problemele legate de manipularea pietei de catre
emitenti.

Tn timp ce warrant-urile tranzactionate la bursa sunt bine reprezentate in pietele globale, la burse
care le includ pe cele din Hong Kong, Coreea, Frankfurt, Londra, New York si altele, existd de
asemenea si alte legislatii precum cea din Japonia si multe alte piete, inclusiv cele in curs de
dezvoltare, in care warrant-urile se tranzactioneaza predominant in afara burselor, pe portaluri

autorizate care implementeaza structuri E-Business. Meritd remarcat faptul ca tranzactionarea
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fara probleme de pe piata de warrant-uri poate adduga acesteia o consolidare care sa duca in final
la emiterea mai multor warrant-uri si la cresterea pietei. Spre exemplu unii autori (Easley,
O’Hara, Srinivas, 1998) sugercaza faptul ca pietele de optiuni cu lichiditate sporita atrag agentii
de tranzactii in utilizarea acestor piete.

Luand in considerare varietatea de burse care sustin tranzactionarea de warrant-uri putem
observa abordari diferite in modul de reglementare a pietei si in modul in care li se permite
emitentilor participarea.

in Hong Kong, una dintre cele mai libere piete, warrant-urile derivative au fost foarte bine
adoptate de catre participantii de pe piata comertului cu amanuntul. In cativa ani, intre 2003 si
2007, cifra de afaceri in Hong Kong a pietei de warrant-uri derivative a avut ca medie 3.5
miliarde HKS zilnic, ceea ce reprezinta aproximativ 20% din cifra de afaceri medie zilnica totala
a pietei bursiere. Acest nivel al cifrei de afaceri a transformat Hong Kong la nivel mondial in cea
mai activd piatd de tranzactionare a warrant-urilor. Acest lucru sugereaza si o importantd
participare din domeniul comertului cu amanuntul, care implica anumite probleme. S-au pus
probleme si s-au facut declaratii cu privire la anumite practici ilicite pe piata warrant-urilor
derivative si la gradul de adecvare al acestora pentru investitorii din domeniul comerfului cu
amanuntul. Cu toate acestea, aceste reclamatii au fost in general infirmate (Amihud, Mendelson,
1980)(Chow YF, et al., 2007)( Draper, et al., 2001).

In Coreea, unde participarea este mai puternic restrictionatd, iar regulile impuse emitentilor si
participantilor pe piata sunt mai stricte, accesul pe piatd a fost strict monitorizat de catre
organismele de reglementare. Datoritd expertizei locale, participantii coreeni au un avantaj
semnificativ. Din acest motiv, multe companii strdine interesate in emiterea de warrant-uri pe
piata coreeana aleg sa utilizeze un instrument de tipul asocierii, impreund cu entitatile coreene.
Investitiile in comertul cu amanuntul au fost relativ ridicate, insa mai reduse decat in Hong Kong
ca si amploare.

In Japonia, unde introducerea de warrant-uri pe piati nu a fost pe scena principald a
instrumentelor de investitii, nefiind implementata de bursele majore, produsele emise de catre
diversi participanti pe piatd, precum bancile de investitii, au fost listate pe platforme E-Business.
Tipurile de produse tranzactionate ca parte a afacerii de formare a pietei de warrant-uri au fost in
trecut predominant opfiuni europene si americane de tip Call/Put, in special de tip Vanilla

(standard), sau eventual de tip Vanilla with Averaging Tail (media preturilor de inchidere pe
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ultimele 5 zile, denumita in Asia si Asian Tail). Setul de active de baza variaza de la actiuni, fie
directe sau indexate, la materii prime precum aurul sau altele si devine din ce in ce mai complex.
Una dintre principalele atractii ale pietelor de warrant-uri este reprezentatd de dimensiunile
relativ reduse tranzactionate, care permit investitorilor privati de comert cu amanuntul sa
participe la tranzactionarea de produse pe care altfel nu le-ar putea tranzactiona. Acest lucru este
posibil deoarece institutiile care elibereaza warrant-uri si le ofera publicului le structureaza in asa
fel incat fiecare warrant sa reprezinte dreptul de proprictate asupra unei fractiuni din activele de
baza pentru care este eliberat. Si emitentii sunt participanti activi importanti pe piata, care trebuie
sa administreze riscul pozitiilor lor de inventar. Modelele de tranzactionare au fost examinate in
mai multe lucrdri si tind sa arate faptul ca emitentii tranzactioneaza in principal pentru a gestiona
riscul de inventar si nu pentru a manipula piata, aspect care reprezintd o grija principald pentru
participantii la aceasta. (Hasbrouck, Sofianos, 1993)( Madhavan, Smidt, 1993)( Madhavan,
Sofianos, 1998).

Teza prezinta elementele unui motor de formare a pietei de warrant-uri si utilizarea in E-
Business. Un motor de formare a pietei de warrant-uri este un sistem cu un numar de
componente nucleu, care coopereaza, reactioneaza la evenimente externe §i executd actiuni
solicitate. Sistemul primeste Tn mod continuu date de la piete, proceseaza preturile si utilizand
modele relevante de formare a preturilor si de risc, genereaza comenzi de vanzare/cumparare
pentru instrumentele corespunzitoare. In acelasi timp, sistemul trebuie si poati si execute
comenzi primite de la utilizatori. Ca efect, sistemul de formare a pietei de warrant-uri realizeaza
actiunile corespunzatoare, precum estimarea punctelor de acoperire pentru delta si/sau gamma,
executand eventual algoritmi de autoacoperire si schimband preturile cotate prin generarea
continud de comenzi de anulare/inlocuire pentru a urmari preturile in schimbare la activele de
baza si volatilitatea asociatd pietei.

Instalarea unui motor de formare a pietei de warrant-uri este o sarcind relativ complexa si
implica o planificare atenta care trebuie luata in considerare de catre noii participan{i pe piata.
Parametrii si abordarile descrise au fiecare elemente pro si contra. Un motor de formare a pietei
de warrant-uri interpreteaza mii de evenimente si reactioneaza cu un timp de asteptare scurt pe
baza parametrilor prestabiliti si ai algoritmilor predefiniti, necesitdnd in general o investitie

semnificativa care trebuie luata in considerare cu atentie.
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In prezent, afacerea de formare a pietei de warrant-uri este foarte competitiva datoritd numarului
de firme aflate deja pe piatd, care acopera cererea in randul investitorilor din domeniul
comertului cu amanuntul. Aceasta afacere a castigat teren la nivel global, insa recent cea mai
notabild evolutie a fost in Asia. Se asteapta ca din ce in ce mai multe burse sa coteze warrant-uri
pentru noi tipuri de produse, fapt ce va contribui la cresterea lichiditatii si la diversificarea
produselor pentru public. In acelasi timp, modelele de E-Business existente si noi vor fi adoptate

din ce in ce mai mult de catre participantii pe pietele in curs de dezvoltare.

Capitolul VII prezinta contributii la modul de utilizare a technologiilor de Rapid Application
Development (RAD) (Ziman, 2011b) aplicat in contextul dezvoltarii sistemelor de tranzactionare
in investitiile bancare. Ca metodologie pentru implementarea sistemelor de informatii, RAD a
fost utilizat intr-o gama larga de domenii, aplicand tehnologia ca suport informational insa
probabil unul dintre domeniile principale in care aceastd abordare s-a dovedit potrivitd prin
natura sd, a fost in industria bancard de investitii (IB) in special la aplicarea in sisteme de
tranzactionare. Aceastd lucrare introduce unii dintre principalii detindtori de dezvoltare prin
RAD si se concentreaza pe un numar de studii de caz in care RAD s-a dovedit o metoda extrem
de adecvatd pentru implementarea solutiilor necesare in industria IB si explica de ce RAD ar
putea fi o metoda de dezvoltare mai de succes decét cele clasice la aplicarea de solutii asociate
IB.

RAD isi are originile in abordarile de creare rapida de prototipuri si a fost formalizat intai de
James Martin (Martin, 1991). El considera ca se referd la un ciclu de viata al dezvoltarii conceput
pentru sisteme de inalta calitate, cu o dezvoltare mai rapida si costuri mai reduse decat ciclul de
viata traditional oferit. Lucrarile lui Martin au urmarit concepte precoce precum modelul spiralei
al lui Barry Boehm, ciclul de viata in evolutie al lui Tom Gilb si crearea de prototipuri
productive iterative rapide a lui Scott Shultz (RIPP). Metoda de creare de prototipuri utilizata in
dezvoltarea rapidd de aplicatii permite dezvoltatorului sa identifice rapid tipurile de date si
modelele de procese necesare pentru a indeplini cerintele aplicatiei. Cu toate acestea, din cauza
timpului mai scurt de dezvoltare, este dificil sd se evite anumite compromisuri in performanta si
calitate. La mijlocul anilor 90 s-a ajuns ca definitia RAD sa se utilizeze ca termen cuprinzitor
pentru a include un numar de metode, tehnici si unelte, de catre un numar vast de vanzatori

diferiti care au aplicat propria lor interpretare si abordare. Aceasta evolutie ad-hoc mai degraba
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nestructuratd a RAD Inseamna ca rationamentul din spatele utilizarii nu este intotdeauna clar.
Este perceput ca o metodologie de sistem IS, o metoda pentru dezvoltator de a-si modifica
procesele de dezvoltare sau, ca unelte RAD, de a imbunatati capacitatea de dezvoltare (Beynon-
Davies, 1999). Se poate observa ca, in diverse ocazii, RAD s-a considerat una dintre metodele de
livrare incluse Tn metodologiile de dezvoltare Agile. Literatura din domeniu focalizeaza RAD
asupra prototipizarii si stadiilor de implicare a utilizatorului, iar analiza, proiectarea, construirea
si testarea ciclului de viazd al dezvoltarii sunt comprimate intr-0 succesiune de cicluri de
dezvoltare scurte, iterative. Acest lucru s-a considerat a fi un remediu pentru defectele percepute
la ciclurile de viatd traditionale. Deoarece abordarea iterativd incurajeaza eficienta si
autocorectarea pe masura rafinarii si imbunatatirii fiecarei addugiri. In acest sens, o abordare
RAD necesitd colaborarea intre echipe de dezvoltatori mici si diversificate, utilizatori finali si
alte persoane interesate (Martin 1991, Tudhope 2001, Beynon-Davies 1996, Elliott 1997). Este
util uneori sa se considere ca proiectele RAD pot fi diferentiate din punct de vedere al formelor
intensive si neintensive. O abordare neintensiva a RAD se referd la proiecte in care dezvoltarea
sistemului se Intinde pe mai multe luni, implicand cresterea treptatd a livrarii, in comparatie cu
RAD intensiv, unde personalul implicat in proiect lucreaza oarecum izolat pentru a atinge
obiectivele stabilite in intervale de 3-6 saptamani (Beynon-Davies, 1999).

Pentru stabilirea motivului pentru care RAD este adecvat pentru dezvoltarea IS in bancile de
investitii si mai indeaproape in sistemele de tranzactionare, se realizeaza in cadrul acestor
organizatii o scurtd descriere a procesului de dezvoltare inclusiv a analizei, planificarii,
dezvoltarii, testdrii si integrarii. Este important sa se inteleaga ca, desi poate fi de dorit contrariul,
un mediu de tranzactionare IB tinde sa fie un mediu functional pentru utilizatori dificil de
surprins si prin specificatiile sale tinde sa fie dificil de controlat si adesea au parti implicate
acceptate prin posta electronica, acesta fiind adesea unul din numeroasele motive pentru care
proiectele in cadrul unor astfel de organizatii pot ajunge sid esueze in mod repetat, in ciuda
necesitatii de functionalitate pe care ar satisface-o dupa livrare. Existd numeroase motive pentru
care se intampld acest lucru si putem doar sa mentionam o parte dintre acestea. Mediul de
tranzactionare este unul foarte dinamic si este populat in special pe partea de utilizatori care au
responsabilitati zilnice si pentru care dezvoltarea sistemului nu este intotdeauna In centrul
atentiei. Asta Tnseamna ca se poate astepta doar o atentie sporadica de la oamenii aflati in postura

optimd pentru a oferi cerinte, ceea ce inseamna cd incd de la inceput exista o situatie clara de
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prelungire a aplicarii. In acelasi timp, acesti oameni au nevoie de noi functii, pe care le solicit,
insd au dificultati in a se concentra pe a specifica Tn mod exact necesitatile lor la un nivel la care
acestea si poatd fi implementate pe baza unei analize ulterioare. In acelasi timp, in faza de
analizd si definire a specificatiilor, un numar mare de oameni care trebuie implicati in
implementarea de sisteme de informatii de dimensiuni considerabile are in general nevoie de o
perioadd lungd de timp doar pentru a defini cerintele, care se pot chiar schimba nainte de
atingerea fazei de dezvoltare. De aceea adesca astfel de institutii inregistreaza cicluri de
productivitate reduse, concepute doar pentru atingerea unui consens cu privire la cerinte. Este
important sa se inteleagd ca adesea dezvoltarile din acest domeniu se afla la limita activitatii de
cercetare si dezvoltare mai degraba decat cea de livrare a unor solutii pentru rezolvarea unor
probleme simple, motiv pentru care timpul necesar poate fi prelungit. O problema generala este
faptul ca multi utilizatori implicati in faza de specificare devin utili Tn oferirea de feed-back doar
dupa ce au vazut o implementare de prim nivel oarecum functionald, oferind apoi contributie cu
privire la metodele de evoluare sau imbunatatire. Acesta este punctul in care se implica RAD si
oferd dezvoltatorilor posibilitatea de a promova o metodologie de dezvoltare controlata,
structuratd insa flexibild cu scopul de a furniza livrarea de adaugiri. In general acest lucru
implica o serie de iteratii reduse, carora li se aloca un timp, un numar de furnizari de versiuni ale
sistemului si iteratii de testare care sa ofere o flexibilitate prin care sa se satisfaca necesitatile
volatile recunoscute ale mediului de afaceri. In general, analistii si dezvoltatorii considerd ci
aceastd metodologie oferd toate beneficiile principale ale unei abordari de tip RAD si este
adecvatd pentru nesiguranfa si schimbarea continud a cerintelor afacerii. La acest nivel, RAD
structurat implicd prototipizare si livrare iterativa, mentindnd atentia asupra problemelor legate
de lipsa de rigurozitate, aplicarea prelungita si depasirea termenelor, care sunt percepute ca fiind
asociate cu un RAD lipsit de disciplind si un ciclu de viata iterativ al dezvoltarii. Metoda
utilizeaza aceleasi caracteristici principale (exemplu ateliere, alocarea de termene, prototipizare,
implicarea intensiva a utilizatorilor, dezvoltarea iterativa si livrare de addugiri) a caror mentinere
se utilizeazd din ce In ce mai mult pentru dezvoltarea functionalitatii sistemului. Analistii si
dezvoltatorii considerd ca un beneficiu major al abordarii iterative a dezvoltarii este faptul ca
permite vizibilitatea precoce a sistemului dezvoltat. Astfel, validarea precoce a sistemului de

catre utilizatori si analistii de business ofera flexibilitatea necesara pentru includerea feed-back-
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ului din partea utilizatorilor si gestionarea cerintelor noi sau in schimbare din cadrul mediului de
afaceri volatil, obiectiv esential al abordarii RAD.

Un exemplu util care se poate oferi in aceasta etapa este cel al procesului de dezvoltare a ciclului
de dezvoltare pentru un sistem de actiuni derivative structurate pe baza de proprietate. in cazul
unui IB dat, a fost nevoie de patru incercari, dintre care trei au esuat pe o perioada de 7-8 ani,
pana cand a patra a fost implementata cu succes in urmatorii 7 ani. Motivele pentru care primele
trei au esuat au fost diferite, insa In general au fost asociate cu faptul ca analiza si dezvoltarea
intreprinse au presupus cd necesitdtile utilizatorilor finali sunt deja intelese si ca este nevoie doar
de un produs de o buna calitate care trebuie dezvoltat integral si pus in functiune in cadrul firmei.
Problemele in fiecare caz au avut de-a face cu faptul ca multitudinea de necesitati, uneori
individuale, nu a putut fi estimata in faza de analiza si specificare si invariabil sistemul dezvoltat
nu a respectat cerintele utilizatorilor si, depasindu-si bugetele, au pierdut finantarea si nu au fost
finalizate cu succes. Motivul pentru care a patra tentativd a avut succes a fost tocmai utilizarea
abordarii de tip RAD, prin care S-a dezvoltat si implementat o versiune cu spectru mai redus a
sistemului, pentru clienti cu cerinte si functii mai reduse, fiind apoi imbunatatit pe parcursul mai
multor ani de dezvoltare, pentru a se include functii ulterioare mai complexe pana la eliminarea
finala cu succes a sistemului initial. Acesta a fost un triumf important pentru abordarea de tip
RAD in dezvoltarea de sisteme de tranzactionare.

Tn general, ca metodologie de dezvoltare, abordarea RAD are si critici si sustinitori, ale ciror
opinii sunt in unele cazuri fundamentale pentru filosofiile si perceptiile individuale asupra
justificarii acestei metode. Literatura existenta prezintd teme de dezbatere particulare in cadrul
scenei RAD, iar un domeniu de dezbatere proeminent se refera la scalabilitatea RAD in medii
ample si complexe. Desi este o observatie corecta cd in industria de dezvoltare de software lipsa
de provenientd este reflectatd de disponibilitatea limitatd de material publicat, existd raportéri
substantiale referitoare la aplicatie si dezbateri considerabile referitoare la adecvarea pentru
dezvoltari de sisteme de tipuri si dimensiuni diferite (Osborn, 1995)( Beynon-Davies, 1999,
2000). Este important de retinut ca originile RAD ca proces de dezvoltare se pot mai degraba
plasa intr-un mediu comercial de dezvoltare decat intr-unul academic. Astfel, literatura il
considera mai adecvat pentru proiecte de dezvoltare interactive, simple, mici spre medii, mai
degraba decat pentru medii-complexe din punct de vedere al calculelor, chiar dacd situatia

mentionatd mai sus demonstreaza faptul cd nu este intotdeauna cazul. Se remarca in general
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faptul ca succesul RAD este asociat abordarii managementului de proiect, nivelului de implicare
a managementului, implicarea utilizatorului final si capacitatea echipei de a lua rapid decizii
autoritare (Beynon-Davies, 1998). Literatura sugereaza de asemenea ca proiectele RAD necesita
modificari culturale si manageriale, intrucat oamenilor li se cere sa se comporte intr-un mod
diferit fata de mediile traditionale, mai structurate (si totodata rigide). De aceea este important sa
se retind ca fara schimbari radicale in atitudinile organizatiei, in structurile acesteia si in
perspectiva oamenilor, multe proiecte vor esua din cauza faptului ca trecerea la noi metodologii,
metode si tehnici nu s-a adaptat culturii (Hirschberg, 1998)( McConnell, 1996). Se poate observa
mai departe ca potentialul abordarii RAD in dezvoltare si livrare, pentru a respecta cerintele
sistemelor de informatii in medii de afaceri incerte si volatile pentru medii de dezvoltare a
sistemelor complexe este pus la indoiala. Astfel de critici sustin ca nevoia unor niveluri ridicate
de implicare a utilizatorilor, de colaborare intre partile interesate, lipsa de control si rigoare a
proiectelor sunt probleme majore Tn calea succesului (Martin 1991, Osborn 1995, Beynon-
Davies 1996, 2000, Elliott 1997, Cross 1998, Boehm 1999, Highsmith 2000). Experienta
personala ne arata ca procesul RAD functioneaza bine 1n sistemele de tranzactionare IB, chiar
daca in special din cauza dificultatii de a gdsi metode adecvate alternative pentru implementarea
de solutii 1n astfel de sisteme RAD.

Datorita caracterului esential timp-piata al acestor sisteme, metodele RAD apar ca o paradigma
puternica si fiabild pe care IB tind si o adopte. In teza aritim ca acolo unde este relevant,
dezvoltarile distribuite RAD este necesar a se lua in considerare pentru asigurarea unei

consecvente la nivel global in cadrul organizatiilor 1B.

Teza prezinta in capitolul VII1 pietele electronice inter-broker de tip OTC (Ziman, 2012c).
Pietele globale OTC au fost in ultimul deceniu foarte active intrucat multe institutii au decis sa se
bazeze pe cresterea in domeniul emiterii de instrumente OTC (Over The Counter) pentru
facilitarea afacerilor in afara cailor reglementate bursier. Produsele incluse in aceasta categorie
sunt obligatiunile, conversiunile, transferurile de risc in caz de volatilitate si fluctuatie,
contractele CDS. Aceastd lucrare prezintd instrumentele financiare utilizate in asociere cu pietele
OTC, prezintd si ofera sugestii pentru stabilirea unei laturi RFQ generice pentru véanzari si

cumparari si a unor sisteme de formare a pietelor si prezinta principalele concepte si componente
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care trebuie luate in considerare la dezvoltarea unor astfel de sisteme atunci cand se vizeaza pe
piatd concentrarea in crestere pe piata asupra E-Business-ului.

Instrumentele OTC au devenit la nivel global cel mai puternic tranzactionate titluri de valoare,
prin volum si valoare teoretica. Produsele financiare tranzactionate prin OTC includ efectiv orice
produs financiar care nu este tranzactionat intr-un loc reglementat, precum o bursd, ci se
tranzactioneaza 1n general intre doud parti care semneaza efectiv un contract ce poate fi unic sau
poate face parte dintr-o serie de afaceri. Pentru a ilustra aceasta concluzie, estimdrile curente
sugereaza ca dimensiunea pietei globale de obligatiuni este de 82 de trilioane de dolari, in
comparatie cu piata globala de actiuni, care este de 40-50 de trilioane de dolari. lar acesta este
doar unul dintre instrumentele tranzactionate prin OTC. Evident, dimensiunea acestei piete a
crescut foarte mult, iar recent, si Tnainte de 2008, Insd predominant dupa septembrie 2008 a
existat un efort de a surprinde fluxurile de informatii legate de distributie si incheierea de afaceri
prin canale mai transparente decat cel curent. Ca parte a acestei analize, In aceasta lucrare ne
vom concentra asupra catorva piese, in special de obligatiuni, obligatiuni convertibile si diverse
mecanisme RFQ (cereri de cotatii), care existd in prezent, precum si asupra tendintelor
manifestate recent de deschidere catre noi piete pe care indraznim sa le numim E-Markets, n
principal pentru distributia de preturi In acest moment, insd care ar putea evolua ulterior intr-un
mijloc de incheiere a afacerilor mai puternic asistat electronic.

in general, obligatiunile sunt bine documentate, avand termeni si conditii bine identificate,
informatii  disponibile oricarui participant pe piatd cu acces la oricare dintre
colectorii/distribuitorii importanti de informatii, spre exemplu Bloomberg sau Thomson/Reuters.
Cu toate acestea, distributia preturilor pentru obligatiuni se face in continuare prin transmiterea
cotatiilor brokerilor catre un numar limitat de participanti pe piatd si nu sunt in general
disponibile publicului. De asemenea, din cauza fragmentarii pietei, cotatiile prezentate de diversi
brokeri pot varia in mod semnificativ pana la nivelul in care unele pot fi considerate invalide
(imposibil de tranzactionat).

Titlurile de valoare convertibile (titluri convertibile) sunt obligatiuni sau actiuni preferate care
pot fi transformate (convertite) intr-un numar fix de actiuni dintr-un capital comun al companiei
emitente. Acestea combina potentialul de crestere a capitalului aplicabil actiunilor si venitul mai
ridicat si siguranta instrumentelor cu venituri fixe. Luand in considerare lichiditatea, acest

parametru este Intotdeauna o problema in evaluarea claselor diferite de active de investitii. In
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special piata globala de titluri de valoare este una cu o dimensiune, diversitate si lichiditate
sporite. Cu o capitalizare de peste 400 miliarde de dolari, piata globala a titlurilor convertibile o
depaseste pe cea a actiunilor in Australia sau Hong Kong. Piata japoneza de titluri de valoare
este cea mai mare, cu o capitalizare de aproximativ 160 de miliarde de dolari sau 38% din piata
totald la nivel global. SUA este pe locul 2, cu aproximativ 31% din piatd sau 130 de miliarde de
dolari. Europa este pe locul 3, cu aproximativ 24%, iar cele 7 procente ramase provin de la
natiunile cu piete in curs de dezvoltare. Dintre aceste regiuni Europa este segmentul de piata cu
cea mai rapida crestere. In general, institutiile utilizeaza titluri convertibile, pentru a da valoare
monetara activelor din procesul de restructurare, intr-un mod fiscal eficient. Tn acest context,
titlurile de valoare emise de companii-mama sau actionari ai marilor corporatii se pot converti in
capital normal la companiile vandute sau se poate transmite activul unei firme nou infiintate.
Motivul pentru care aceste produse sunt atractive este faptul ca acest capital duce la un castig in
impozite pana la exercitarea dreptului convertibil, in general la 5 ani dupa emitere. Pentru a pune
lucrurile in context este important sd se retina faptul ca pietele nu mai functioneaza izolat. Un
eveniment precum nerespectarea datoriilor de catre Rusia sau cutremurul din Taiwan va
transmite efecte financiare in toatd lumea. Cresterea volatilitatii sau gradul la care fluctueaza
preturile in timp reprezintd aspecte ale vietii. Din perspectiva gestiondrii riscurilor §i a
diversificarii, titlurile convertibile reduc riscurile de portofoliu. In ultimii 25 de ani in SUA,
titlurile convertibile au adus aproximativ 86% din rambursare pentru S&P 500 cu aproximativ
doud treimi din risc. Titlurile convertibile sunt chiar mai putin riscante decat obligatiunile
corporatiilor, masurate prin abaterea standard a rambursarilor (Agarval, Fung, 2011). Titlurile
convertibile prezintd un grad redus de corelatie in privinta rambursarilor fatd de actiuni si
obligatiuni. Acest grad redus de corelatie, in special cu actiunile, explicd de ce se pot utiliza
titlurile convertibile pentru reducerea volatilitatii intr-un portofoliu. Studiile indica faptul ca intr-
un portofoliu cantitatea optima de titluri convertibile este de aproximativ 5% din activele totale
(Agarval, Fung, 2011)( Brown, 2000).

Elementul original prezentat in lucrare este un motor de formare a pietei de obligatiuni
convertibile. Acesta este un sistem cu un numar de componente nucleu care colaboreaza,
reactioneaza la evenimente externe si executd actiuni solicitate. Sistemul primeste in mod
continuu date de la piete, proceseazad aceste preturi si, utilizind modele relevante de formare a

preturilor si de risc, genereaza comenzi adecvate de vanzare/cumparare pentru instrumentele
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corespunzitoare. In acelasi timp, sistemul trebuie si poati executa comenzi provenite de la
utilizator. Ca efect, sistemul de formare a pietei de obligatiuni convertibile realizeaza actiunile
corespunzatoare, precum estimarea punctelor de acoperire pentru delta si/sau gama, eventual
executarea de algoritmi de auto-acoperire si modificarea preturilor cotate prin generarea continua
de comenzi de anulare/inlocuire pentru a tine pasul cu preturile de baza in schimbare si cu
volatilitatea asociata pietei. Mai multe tipuri de evenimente existente contribuie la un motor de
formare a pietei de titluri de valoare convertibile. Evenimente legate de informatiile pietei,
precum datele cotatiilor (licitare/cerere/ultim/inalt/redus/inchidere), evenimente legate de
tranzactii (plasarea de comenzi/anulari de comenzi/modificari de comenzi/completdri de
executie), evenimente produse de utilizatori (apasarea butonului de comanda de
cumpadrare/vanzare, schimbarea parametrilor, spre exemplu volatilitatea tranzactiei sau valoarea
spread-ului), evenimente legate de sistem (stadiul pietei, stadiile de functionare ale sistemului,

legaturi in retea).

In capitolul IX teza prezintia in detaliu arhitectura unui sistem de risc dedicat bondurilor
convertibile, numit Kogaion. Prezentam un sistem relativ simplu (prin comparatie cu alte sisteme
pe care le-am prezentat anterior, precum cele de executie si de risc) ce ofera functionalitati Tn
zona tranzactiilor de bonduri convertibile. Motivul pentru a prezenta acest sistem este acela de a
folosi aceastd ocazie pentru a intra in mai multe detalii, inclusiv de implementare (detalii in care
este mult mai dificil de intrat Tn cazul sistemelor complexe prezentate anterior). Arhitectura
generald a sistemului prezita modul in care toate componentele sistemului sunt integrate pentru a

suporta funtionalitatea propusa.

Tn capitolul X teza rezinti o solutie inovativa a autorului dedicatd ordonirii complete pentru
un sistem eterogen. Problema pe care aceasta implementare a trebuit sa o rezolve a fost aceea ca,
in foarte rare ocazii, ordinele ce erau trimise la piatd de catre o varietate de sisteme de executie
puteau sa fie duplicate (acelasi ordin trimis mai mult de o datd) datoritd unor probleme de retea
sau hardware. Ca urmare, a fost nevoie sa se adauge un nivel de ordonare/validare pentru a
garanta ca fiecare ordin este trimis exact o singurd data. La vremea respectiva 0 IB a folosit
mecanismul de validare implementat pentru conexiunea cu toate pietele electronice din Asia.

Aceasta functie de ordonare completa a fost pana la momentul acestui proiect lasata la latitudinea
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unui nivel intermediar din motive de performanta, fara a exista un alt nivel aplicatie are sa
garanteze ordonarea si unicitatea mesajelor transmise. Proiectul a constat ntocmai 1in
implementarea unui astfel de component al sistemului, capabil sa garanteze ca exact un singur

mesaj este transmis Inspre piata.

In capitolul X1 prezentim contributii la urmitoarea generatie de sisteme de risc (Ziman,
2013). Acest capitol prezinta o arhitectura “ideala” pentru sistemele de risc ale noii generatii de
sisteme. Arhitectura propusd se bazeaza pe rezultatele unui sondaj efectuat intr-o banca
multinationald. Unele dintre rezultatele sondajului au fost deja implementate Tn arhitectura
sistemelor de risc prezentate anterior in aceasta lucrare. Altele se constituie Tn nivele ulterioare
de dezvoltare ale platformei. Scopul sondajului a fost acela de a identifica liniile directoare
majore are preocupdrilor actorilor principali din firmd in privinta aspectelor de risc si de
management al acestora. Din considerente de confidentialitate nu vom face referire la numele
firmei insa rezultatele sondajului sunt pastrate, efectuand totusi anumite modificari in locurile
unde aceasta a fost necesara pentru mentineriea confidentialitatii rezultatelor.

Pe baza acestor criterii s-au dezvoltat liniile directoare ale dezvoltarii platformelor de risc pentru
institutie. Pe baza acestor criterii s-a dezvoltat o platforma moderna, plina de inovatii si de
functii ce au permis o implementare globala dar in acelasi timp asigurand un nivel optim de
localizare si de adresare a functiilor specifice pentru fiecare rol in parte.

Executarea unui astfel de program necesitd un efort semnificativ de-a lungul mai multor ani. Din
punct de vedere tehnic unele din functiunile necesare au prezentat decizii dificile monetar si
sofisticate la nivel arhitectural. Spre exemplu, din punct de vedere al performantei am ajuns de la
utilizarea a 10 procesoare, inainte de initierea proiectului, la utilizarea a 1000+ procesoare la
terminarea proiectului. Deasemenea, de la un workflow bazat pe mesaje e-mail si fara
posibilitatea identificarii tarii prelucrarii tranzactiilor si a starii acestora am ajuns la un workflow
evoluat cu statistici clare si stari bine definite ale procesului. Asemenea realizari sunt foarte rare
in domeniu, fiind posibil sa se numere poate doar cateva instante in care astfel de eforturi au

reusit.

In capitolul XI1 prezentim o abordare originala de a explica rolul arhitectului tehnic (Ziman,

2012c). Acest capitol este o incercare de a plasa rolul arhitecturii tehnice in contextul sau inerent
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complicat al intreprinderii, cu aplicabilitate pentru infrastructura tehnologica a industriei bancilor
de investitii (IB). Bancile de investitii construiesc, cumpara si refolosesc tehnologia cu intentia
de a-si indeplini nevoile de afaceri si organizationale, provocarile si pentru avantaj competitiv.
Cu toate acestea, in functie de abordare, nu toate eforturile imbunatatesc platforma, ducand, in
unele cazuri, la complicatii si complexitati care tind sa rezulte in consumarea mai multor resurse
din toate punctele de vedere. Unele organizatii IB au adoptat diverse abordari de arhitectura
tehnica pentru a raspunde provocdrilor prezentate de implementarea tehnologiei. Ca functie si rol,
arhitectura tehnica este menita sa se adreseze tuturor acestor aspecte, de la planificare strategica
pana la realizarea si implementarea infrastructurilor tehnologice. Rolul si abordarea arhitecturii
tehnice trebuie sd fie intelese ca un factor determinant care, atunci cand este folosit corect,
faciliteaza si permite setarea prioritatilor analizei, realizarii si implementarii, care sunt menite sa
construiasca si sd execute cerintele de afaceri si viziunea. Lucrarea prezinta o abordare a modului
in care rolul Arhitectului Tehnic ar trebui sa fie inteles, precum si un posibil model care ar putea
fi folosit ca o abordare coerentd pe care ar putea-0 adopta IB-urile pentru a construi, mentine si

aplica arhitectura tehnica.

CONCLUZII GENERALE

In aceasta teza am trecut in revista diverse metode de utilizare a tehnicilor de implementare a
sistemelor utilizate pe piata de capital.

In primele capitole am ficut o analizi a domeniului si am introdus conceptele principale
relevante pentru studiu. Am continuat cu introducerea sistemelor principale din bancile de
investitii, care sunt participante majore la piata de capital. Ne-am concentrat aici pe sisteme
utilizate in toate ariile de activitate ale unei banci: trading, operatiuni, compliance si back office.
Am introdus apoi in detaliu sistemele de executie si de risc, impreuna cu toate componentele lor,
functiile majore si de detaliu necesare pentru implementarea acestor sisteme.

Am continuat prin prezentarea EDM, bazele de date in memorie, ca si element central al
implementdrii oricarui sistem abordat in domeniul pietelor de capital. EDM este in competitie
directa cu module precum Fidessa (1999), TimesTen (2004) sau StreamBase (2013), dar
utilizeaza 0 abordare dedicata si usor de implementat, ocupa putin spatiu de memorie pentru

implementarea motorului propriu si poate fi considerat comparabil cu aceste sisteme de renume
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mondial, iar in unele aspecte, mai ales al primitivelor dedicate pentru sisteme de executie
obtinand performante superioare.

Am continuat cu prezentarea platformei de market-making pentru warranturi. Aceasta este o
platforma ce s-a aflat in competitie cu liderii in domeniu pe piata din Asia, fiind una dintre
platformele cu o penetrare reprezentativa in regiune, mai ales n Japonia. Necesitatile functionale
au necesitat o abordare tehnologicd care include o mixtura de arhitecturi de executie si de risc,
fiind specializata pe piata de warranturi. Cerintele stringente de performanta si corectitudine fac
din platforma o realizare de exceptie ce a permis implementarea unui business in care bariera de
intrare este extrem de Tnalta.

In continuare am descris modul in care o abordare de implementare RAD este o alternativa
viabild pentru implementarea de sisteme in contextul bancilor de investitii si am ilustrat aceasta
prin sisteme atat simple cat si altele extrem de complexe. RAD permite obtinerea succesului de
implementare Th domenii in care o abordare clasica de tip “waterfall” si “agile” pot prezenta
probleme din cauza dificultatii de comunicare si specificare a cerintelor si deci de obtinere a unui
dialog continuu Tntre domeniul de business si cel al tehnologiei. Prin abordarea modelului de
dezvoltare RAD s-a reusit implementarea de sisteme complexe ce reusesc sa combine
sofisticarea tehnologicd cu ergonomicitatea necesara pentru utilizatorii ce lucreaza in piata de
capital, utilizatori pentru care deseori o atentie dedicata unui subiect mai mult de cateva minute
este deseori putin probabila.

Am prezentat pietele electronice OTC si un mod original de implementare a acestora. Desi exista
abordari comerciale in acest domeniu, in mod realist nici una dintre acestea nu au reusit sd obtina
o penetrare efectiva a pietei atat din motive de business cat si tehnologice. Din punct de vedere
tehnic astfel de sisteme necesita module de pattern matching” ce pot fi mai putin sau mai mult
evoluate. Abordarea noastrd este o combinatie efectivd intre pragmatism si eficacitate si ofera
premiza pentru ca un sistem ce este deja utilizat sa poatd fi extins cu algoritmi complecsi, dar
potential mai putin deterministi, precum retele neuronale.

Am prezentat sistemul Kogaion, un sistem folosit pentru obtinerea de preturi pentru produsele
bonduri convertibile. O abordare dedicata ce ne-a permis intrarea in detalii de implementare,
detalii in care ne-ar fi fost mult mai dificil de intrat in cazul altor sisteme si mai complexe.
Kogaion este un sistem foarte util ce permite tranzactionarea de produse ce prezentau un

potential ridicat de castig datoritd caracterului complex al produselor financiare suportate.
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Tn cazul modulului de validare a tranzactiilor si de ordonare completa prezentat, complexitatea a
constat in implementarea “’de la baza” a tuturor elementelor necesare unui mecanism extrem de
fiabil de comunicare, si deci al testarii acestuia in contextul unor cerinte extrem de riguroase de
functionalitate, cerinte care ne duc in domeniul stringentelor necesare testarii mecanismelor
generale echivalente Tn sistemele de telecomunicatii. Complexitatea a fost reprezentata de nivelul
redus de modificari permise sistemului deja existent, a numarului mare de conexiuni, a faptului
ca acest modul de validare trebuia sa fie ultimul gardian” in calea unor erori ce pot reprezenta
costuri foarte mari in caz de eroare. In implementare am folosit mecanisme conventionale pentru
In final am abordat rolul arhitectului tehnic in contextul industriei pietei de capital, subliniind
aspectul ca este foarte important sd se constientizeze ca succesul rolului arhitectului tehnic si al
implementarii de sisteme depinde de un set de competente care nu tin neaparat de educatia
academica sau de instruirea la locul de munca ci, mai degraba, de un amestec complex care
depinde foarte mult de persoand si de organizatie, suportat de cunostinte tehnice, de business si
de alta natura.

Este important de inteles ca pentru realizarea sistemelor prezentate in aceasta teza este nevoie de
0 multitudine de cunostinte care se dobandesc odata cu implementarea unor sisteme dedicate, fie
ele de executie, risc, MIS (Management Information Systems), raportare si altele. Toate acestea
constituie un manunchi ce prezintd dificultati majore atat tehnice cat si de business al caror
succes este deseori extrem de dificil de obtinut, iar pentru a reusi obtinerea acestui succes in mod
consistent este nevoie de dobandirea de cunostinte de-a lungul unei perioade extinse de studiu si

munca in domenii diverse legate de piata de capital.
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