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Rezumat:

Tranzitionarea pietelor de capital de la participarea fizicid in centre de tranzac-
tionare la un sistem bazat pe accesul electronic la piata de capital, tranzactionare
algoritmica si de mare frecventa si tranzactii cu executare intr-un timp foarte scurt
a determinat legislatiile nationale si internationale si abordeze aceste noi tehno-
logii si sa implementeze reguli noi de securitate a tranzactionarii, eficienta, stabi-
lizare a pietei, transparentd a operatiilor si raspundere intr-un context in care
tranzactionarea se bazeazd in principal pe mijloace tehnice care nu mai sunt
controlate in mod direct prin interventie umana. Prezenta lucrare vizeaza identi-
ficarea principalelor chestiuni tehnice de relevantd in materia tranzactionirii de
mare frecventa si expunerea principalelor modificari legislative, politice si tehnice
adoptate in Roménia pentru reglementarea tranzactionarii de mare frecventa.

Cuvinte-cheie: piata de capital; tranzactionarea valorilor mobiliare; tranzactii
electronice; tranzactii algoritmizate; tranzactii de mare frecventa.

Abstract:

As market and securities trading has shifted from an open outcry and physical
presence in trading centers approach to a system based on electronic access to
capital markets, algorithmic trading, high-frequency trading and low-latency
transactions, both national and international law has been forced to deal with
these new systems and create mandatory standards of security, performance,
trading stability, transparency and accountability within a system that relies
primarily on technological means outside of human direct intervention. This paper
aims at providing an overview and key insights on the major changes in
legislation, policy and technical standards brought about in Romania by the advent
of high-frequency trading.

Keywords: capital markets; securities trading; electronic trading; algorithmic
trading; high frequency trading.
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Introducere. Situatia tehnologiei utilizate actual pentru procesarea
tranzactiilor pietei de capital

Modalitatea de desfasurare a tranzactiilor cu instrumente financiare a
evoluat considerabil odata cu dezvoltarea tehnologiei comunicatiei si a tehno-
logiei electronice. Pana in secolul al XIX-lea, tranzactionarea cu instrumente
financiare presupunea prezenta fizica a investitorului sau a broker-ului sau
desemnat la locatia de tranzactionare pentru comunicarea ofertelor si cererilor, care
erau procesate manual de citre operatorii bursei, negociate concurential la fata
locului si inregistrate in registre intocmite si verificate manual (metoda se numeste
actualmente open outcry si este incd folositd in unele situatii). Tranzactionarea
presupunea cu necesitate contactul fizic cu operatorii pietei, fie in locuri
desemnate (cele care au devenit ulterior locatiile de stock exchange), fie prin
brokeri care actionau ca intermediari la care apelau atit vanzatorii cat si
cumparatorii si care orchestrau aceste tranzactii prin corelarea cererii cu oferta
adecvati. In mod evident, viteza de realizare a acestor tranzactii depindea de
abilitatea brokerilor de a gasi cereri si oferte potrivite pentru clientii lor si de
viteza cu care aceste tranzactii puteau fi inregistrate manual in registre de cétre
operatorii bursei. Cum piata financiara depinde de oportunitati pe termen lung si
scurt, accesul la informatia din piatd si la miscarile acesteia era esential pentru
desfasurarea tranzactiilor profitabile, motiv pentru care participantii la piata au
ciutat mereu sa aibd acces cit mai rapid, complet si transparent la informatii
despre tranzactiile care se derulau in piatd: pentru a putea ,citi” piata, erau de
interes date cAt mai numeroase, complete si proaspete despre activele tranzactio-
nate, pretul la care acestea erau tranzactionate, volumul de tranzactionare si dife-
rentele fatd de perioadele-reper anterioare.

Odata cu aparitia mijloacelor de comunicare la distanta (telegraf, telefon),
pietele financiare au incorporat aceste tehnologii pentru a eficientiza procesul de
tranzactionare: cotatiile de bursa erau afisate mecanic si ulterior electronic? la
locurile de tranzactionare sau transmise prin telegraf catre birourile brokerilor
prin intermediul sistemelor de afisaj si transmisiune denumite ticker tape’, iar

Primele sisteme electronice utilizate in vederea tranzactionarii pe piata de capital au
fost sistemele de afisaj actualizat in timp cit mai scurt a cotatiilor de piatd (primul
smoving electronic display board” a fost creat de Translux Corporation in anii 1920 si
nu facea decat sd proiecteze pe un ecran continutul benzilor de cotatii - ticker tape -,
sistemul fiind transformat ulterior intr-unul exclusiv electronic, in perioada 1959-1963,
de societati precum Trans Lux Corporation, Ultronics si Scantlin Electronics
Corporation). Aceste sisteme de transmitere a informatiilor bursei au fost ulterior
imbunététite, iar in anii 1930 si 1964 au fost concepute aparate care transmiteau
automat si mai rapid informatiile de listare la bursd, insa informatiile care ajungeau la
brokeri aveau o intirziere de 15 pani la 20 de minute fatd de momentul inregistrarii
tranzactiilor.

In anul 1867, Edward Calahan pus in aplicare un sistem de transmitere telegrafica a
cotatiilor de bursa, pe baza codului Morse, sistem care a fost denumit ,ticker tape”
datorita sunetului produs de transmiterea datelor in cod Morse si a hartiilor inguste si
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brokerii puteau transmite telefonic ordine de tranzactionare catre operatorii
pietei. Primul ticker tape se distribuia saptaménal®, iar ulterior au fost amplasate
aparate in incinta pietelor bursiere unde orice persoana interesati putea consulta
cotatiile de bursi relevate pe aceste benzi de hartie. In anii 1960, Scantlin
Electronics Inc. a creat sistemul Quotron, un dispozitiv cu memorie stocata pe
banda magneticé, dotat cu imprimanta si tastaturd, care stoca toate tranzactiile
transmise prin ticker line si permitea brokerilor sa introducid cautari specifice
pentru anumite active, comanda care genera o cautare inversi in baza de date,
pana la ultima tranzactie pentru acel activ si comunica imprimantei pretul
tranzactiei respective. Acest sistem a fost ulterior dezvoltat de catre alte companii
pentru ca astfel de cdutiri si genereze mai multe date despre evolutia acelor
cotatii, respectiv sa afiseze pretul la inceputul zilei de tranzactionare, pretul cel
mai ridicat de pe parcursul zilei, pretul la inchiderea bursei si alte informatii.

Ca urmare a implementarii acestor sisteme mecanice si electronice, timpul
de procesare a informatiilor in legitura cu bursa fusese redus considerabil fat de
cel anterior, iar brokerii nu mai trebuiau si asiste fizic in cazul oricarei tranzactii,
ceea ce a condus la inmultirea numarului de tranzactii, in special cu instrumente
financiare derivate, pentru ca volumul mare de tranzactionare producea
schimbdri semnificative in piata mai des, iar aceste modificdri dideau nastere, la
randul lor, unor noi oportunitati de tranzactionare®. Pentru a prezenta o imagine

lungi (1, 9 cm) pe care erau tiparite cotatiile de bursa. Inainte de aparitia sistemului de
transmitere telegraficd a cotatiilor, brokerii isi amplasau birourile cat mai aproape de
cladirea bursei, pentru ca informatia si ajunga la ei cit mai devreme. Vom vedea ca
aceastd nevoie de proximitate, pentru reducerea timpului de procesare, este prezenti
si in cazul tehnologiei actuale.

AD. Grody, H. Levecq, Past, Present and Future: The Evolution and Design of Electronic
Financial Markets, Center for Digital Economy Research, Stern School of Business,
Working Paper Series STERN 1S-95021, noiembrie 1993, p.2.

Cresterea volumului de tranzactionare a presupus atat inmultirea pozitiilor pe termen
lung, cat si a pozitiilor speculative pe termen scurt si foarte scurt. Tranzactionarea
speculativd pe perioada scurti a fost mereu utilizatd de cétre participantii la bursa; un
participant la piatd, Humphrey B. Neill, scria totusi, in 1931, c&: ,Aici as vrea totusi sa
mentionez opinia mea personald cd orice persoand care incearcid si profite de
fluctuatiile orare sau chiar zilnice ale preturilor instrumentelor financiare se angajeaza
intr-o activitate riscanta si prosteasca. Este posibil si fie unii care au castigat si castigd
bani din aceste asa-zise operatii de «scalpare», dar nu am intalnit niciodatd vreunul
care sa aiba succes prea mult timp, iar in discutiile mele cu alti brokeri mi s-a spus in
repetate randuri ca persoana care participa la piatd de pe o pozitie «induntru si cat mai
repede afardy, care vrea si capitalizeze asupra unei schimbéri de moment, nu rezista
decit cateva luni” (Traducerea noastrd. In original, in limba engleza: ,Right here,
however, I should like to inject my personal opinion, that anyone who attempts to
catch the hourly, or even daily, fluctuations of stock prices, is entering upon a risky,
foolhardy enterprise. There may be some traders who have made, and are making,
money from these so-called scalping operations; but I have never met one who was
successful for long, and, in talks with brokers, I have been told again and again that the
sin-and-out” trader, speculating ,for a turn”, lasts but a few months.”) A se vederea H.B.
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realista a cresterii volumelor de tranzactionare in prima perioadid de tehno-
logizare a pietelor financiare, putem mentiona faptul ca in anul 1965, New York
Stock Exchange (in continuare ,NYSE”) anticipa faptul ca pana in anul 1975 piata
va ajunge la un volum de tranzactionare de 10 milioane de active pe zi, insd pana
in anul 1967, piata tranzactiona deja zilnic un numér de 20 de milioane de active®.

Totusi, volumul crescut de tranzactionare se datora in mare parte si acestor
tranzactii speculative pe termen scurt, insa acest volum foarte mare de tranzactii
in interval zilnic sau chiar orar facea ca executarea efectiva a tranzactiilor si
devina din ce in ce mai dificila pentru societatile de brokeraj si operatorii pietelor
pentru ca le lipsea personalul necesar pentru procesarea manuala a tranzactiilor,
iar sistemele software existente la acel moment nu puteau face fatd unui volum
asa de mare de tranzactii’. Orice eroare de inregistrare a unei tranzactii sau orice
transfer gresit putea cauza o reactie in lant in cadrul pietei, cu prejudicii consi-
derabile pentru toti participantii implicati in lantul de tranzactii care a urmat
tranzactiei inregistrate eronat.

Pentru prevenirea acestor erori de inregistrare si pentru a tine o evidenta in
timp real a tranzactiilor, odatd cu aparitia calculatoarelor, au fost dezvoltate
sisteme de inregistrare electronici a tranzactiilor, iar concomitent cu acestea, au
fost dezvoltate sisteme de plasare a comenzilor tranzactionale automate (de
exemplu, sistemele dezvoltate de Control Data Corporation si IBM pentru calcula-
toare specializate®), precum si sisteme de stocare si actualizare a comenzilor
operate telefonic (Instinet si Autex, dezvoltate in 1969). Au urmat sisteme
electronice de corelare a cererilor cu ofertele (order routing systems) si primele
piete cu acces electronic (spre exemplu, prima piatd de tranzactionare electronica
a fost NASDAQ, infiintatd in anii 1971-1972), urmate de piete electronice cu
derulare automatd a tranzactiilor (denumite si sisteme de black box trading;
primele infiintate au fost piata INTEX, in 1985, si New Zealand Futures and
Options Exchange), iar abia in anul 1996 a fost implementat un sistem electronic
de afisare a tranzactiilor in timp real. Odata cu dezvoltare tehnologiilor de pro-
gramare au evoluat capabilititile informatice, participantii la piatd au inceput si
utilizeze programe pentru calculator care sa analizeze dinamica pietei, sa plaseze
comenzi si sa efectueze tranzactii pe piata de capital, iar folosirea acestor pro-
grame pentru realizarea operatiunilor specifice pietei de capital au fost denumite
tranzactii algoritmice, pe care le vom descrie si aborda in sectiunea urmatoare.

Neill, Tape Reading and Market Tactics. The Three Steps to Successful Stock Trading, ed.
B.C. Forbes Publishing Company, New York, 1931, prefata, p. VIL

6 G. Schussel, J. May, Wall Street Automation: A Primer, ed. Technical Publishing
Company, 1301 S. Grove Ave., Barrington, 1970, III. 60010, p.1, accesatd la data de
14.12.2019 la adresa: http://www.georgeschussel.com/wp-content/uploads/ articles/
1969%20wall%20street.pdf

7 Ibidem.

8  Allan D. Grody, Hugues Levecq, op. cit., p. 2.
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Tranzactionarea automatd, tranzactionarea algoritmica
si tranzactionarea de mare frecventa

Tranzactionarea algoritmica presupune utilizarea de programe de calcu-
lator care efectueaza tranzactii in functie de o serie de indicatori financiari pre-
definiti in sistem. Motivul pentru care participantii la piata apeleaza la tranzac-
tionarea algoritmica este acela ca programul pentru calculator primeste date din
piatd in mod direct si procedeazid singur, automat, la efectuarea tranzactiilor in
momentul in care sunt indeplinite conditiile presetate in sistem (conditii pri-
vitoare la pretul mediu sau comparativ, conditii de volum de unitati tranzactio-
nate, tranzactii arbitrage, in functie de alti parametri de interes pentru investitor
sau broker).

Un program pentru tranzactionarea algoritmicd poate sia reactioneze
prompt la schimbdrile din piatd si nu este necesara interventia umani pentru
verificarea indeplinirii conditiilor financiare optime pentru realizarea unei
tranzactii avantajoase, insa necesitd interventia umand cel putin in etapa de
setare a parametrilor si valorilor necesare pentru realizarea tranzactiilor. Spre
exemplu, un program de tranzactionare algoritmica poate fi presetat pentru a
urmdri migcarea pietei sau a anumitor instrumente financiare si si vanda o
anumitd valoare mobiliard din portofoliul participantului la piatd daca pretul
acesteia trece de un anumit prag (care poate fi fix, valoric, sau comparativ cu
valorile medii dintr-o anumita perioada). O astfel de operatiune reprezinta practic
o modalitate sigurd de céstig pentru investitor, intrucit pragul de vanzare al
valorilor mobiliare poate fi setat deasupra valorii pentru care activul respectiv a
fost achizitionat.

Prima reglementare la nivel european care defineste tranzactionarea
algoritmica este cea din Directiva 2014/65/UE’ (cunoscuta ca MiFID II). Conform
prevederilor art. 4 pct. 39 din Directiva 2014/65/UE, ,tranzactionare algoritmica”
inseamnd tranzactionarea de instrumente financiare pe baza unui algoritm compu-
terizat care stabileste in mod automat, cu interventie umand minimd sau fard inter-
ventie umand, unii parametri individuali ai ordinelor, precum initierea ordinului,
momentul initierii, pretul sau cantitatea ordinului sau modul in care ordinul sa fie
gestionat dupd trimiterea lui, si nu include sistemele utilizate exclusiv in scopul
directiondrii ordinelor cdatre unul sau mai multe locuri de tranzactionare, al pro-
cesdrii ordinelor care nu implicd stabilirea unor parametri de tranzactionare, al con-
firmdrii ordinelor sau al procesdrii post tranzactionare a tranzactiilor executate.
Aceeasi definitie este preluatd fara niciun fel de schimbare si in reglementarea de
transpunere in Roméania (art. 3 alin. 1(1) pct. 81 din Legea nr. 126/20181°).

° Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014

privind pietele instrumentelor financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a
Directivei 2011/61/UE, publicatd in J.O. L 173, 12.6.2014, p. 349, accesata la data de
09.09.2019 la adresa: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=
CELEX:020141L0065-20181001&from=EN.

10 TLegea nr.126/2018 privind pietele de instrumente financiare, publicatd in M. Of.
nr. 521 din 26 junie 2018.
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Spre deosebire de tranzactionarea algoritmicd, tranzactionarea automata
este o formd de tranzactionare programatd complet independent de vreo inter-
ventie umani, ceea ce inseamni ca programul este cel care decide cand si cu
privire la ce valori si lanseze tranzactii, fara si existe parametri sau conditii
concrete predefinite de citre un utilizator uman pentru vinzarea sau cumpérarea
instrumentelor financiare. Astfel de programe pentru calculator nu sunt publice
(open-access), sunt dezvoltate de catre societitile de servicii de investitii financiare
pe baza unor modele matematice si de predictie in cadrul cirora a fost predefinit
un set de reguli de bazd privitoare la cum functioneaza piata si care sunt
rezultatele dezirabile, care, combinate cu un sistem predictiv de tip logic sau sta-
tistic, de analizd financiar-istoricd, genereaza decizii de investitie considerate
avantajoase, fie individual, fie in cadrul unui portofoliu cu un risc echilibrat!!.
Intrucat piata este dinamica, fluidd si ne-ordonati, astfel de programe pentru
calculator utilizeazd in mod necesar tehnologii informatice recente, precum
retelele neuronale, fuzzy logics, logicd binard si inteligenta artificiald si iau decizii
fie pe baza analizei trend-urilor curente si a metodelor inductive bazate pe o
analizd a comportamentului istoric al instrumentelor financiare, fie raportate la
evolutia preturilor medii in functie de volumul tranzactionat, sau folosind teoria
revenirii preturilor la cele medii etc.

Tranzactionarea de mare frecventa (high frequency trading, sau HFT) este
una dintre formele de tranzactionare automatd si presupune utilizarea pro-
gramelor pentru calculator pentru a realiza tranzactii numeroase (de ordinal
milioanelor), de mare viteza, cit mai apropiate de momentul lansarii ofertei si
care ocupa pozitii ,scurte”, care capitalizeaza asupra unor diferente minuscule de
pret per interval de timp (marginal gain). Chiar daca castigul pentru fiecare
operatiune este mic, tranzactia aduce un castig cert intrucat programul identifica
momentul oportun de tranzactionare, iar activele sunt detinute pentru un timp
incredibil de scurt, ceea ce nu permite devalorizarea activelor tranzactionate pana
la urmatoarea oportunitate de castig infinitezimal, astfel incat societatile care
folosesc HFT obtin zilnic profituri substantiale. Tranzactionarea de mare
frecventd a crescut in volum incepand cu anii 2000, iar, conform analizei Auto-
ritdtii Europene pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA), in 2013 societatile care
utilizeaza HFT tranzactionau 24% din valoarea pietelor equity din Europa, iar
tranzactiile de mare frecventa reprezentau intre 30% si 76% din numarul total de

11 A se vedea A. Booth, The Difference Between Automated, Algorithmic and High-Frequency
Trading, DR. ASH BOOTH BLOG (16 noiembrie 2012), accesat la adresa:
http://www.ashbooth.com/blog/2012/11/16/the-difference-between-automatedalgorithmic-
and-high-frequency-trading/. Pentru detalii tehnice, dar accesibile cititorului mediu
informat, privitoare la arhitectura de programare folositd pentru sisteme de
tranzactionare algoritmica si automata, a se vedea S. Moy Das, Algo Trading 101 for
Dummies Like Me, publicatd pe site-ul towardsdatascience.com la data de 23 iunie
2019, accesata la data de 07.01.2020 la adresa: https://towardsdatascience.com/algo-
trading-101-for-dummies-like-me-b3938725d184.
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tranzactii, in functie de diferitele criterii posibile de identificare a acestui tip de
tranzactii'?.

Conform prevederilor art. 4 pct. 40 din Directiva 2014/65/UE, ,tehnicd de
tranzactionare algoritmicd de mare frecventda” inseamnd o tehnicd de tranzactionare
algoritmica caracterizatd prin:

(a) o infrastructurd menitd si minimizeze perioadele de latentd ale retelei sau
de alte tipuri, care dispune de cel putin una dintre urmdtoarele dotdri aferente
introducerii algoritmice a ordinelor: colocare, hosting de proximitate sau acces
electronic direct de mare vitezd;

(b) determinarea prin sistem a initierii, generdrii, directiondrii sau executdrii
ordinelor fird interventie umand pentru tranzactiile sau ordinele individuale; si

(¢) rate intrazilnice ridicate de mesaje constituind ordine, cotatii sau anuldri;

Tranzactiile de mare frecventda au starnit, in ultimii ani, reactii
controversate atat in randul publicului, cat si in rAndul participantilor la piata de
capital, economistilor si autoritatilor de reglementare. Spre deosebire de
tranzactiile obisnuite ale participantilor la piatd si chiar spre deosebire de
tranzactiile algoritmizate, tranzactiile de mare frecventd genereaza fenomene noi
si dinamici financiare diferite in cadrul pietelor de capital, intrucat utilizeaza
tehnici care nu pot fi folosite de cétre alti participanti la piatd, dintre care putem
sd identificam cu prioritate order anticipation, market making, arbitrage, structural
and momentum ignition.”®> Participantii obisnuiti la piata de capital au acuzat
societatile de tranzactionare care utilizeazd HFT cd denatureazi concurenta si
obtin castig in detrimentul celorlalti participanti, interpunindu-se in tranzactiile
lansate de acestia pe piata prin front-running si pinging. Societatile care utilizeaza
HFT practica ceea ce a fost denumit de catre SEC order anticipation (anticiparea
tranzactiilor), o tehnicd ce presupune cd programele HFT plaseazd numeroase
comenzi cu volum mic (100 unititi, denumite si feeler-orders) pentru a detecta in
piata tranzactii de volume mari (pinging) care nu au fost incd facute publice.
Aceastd tehnicd, luata in considerare separat de orice alti activitate ulterioara, nu
diferd cu nimic de obtinerea de citre brokerii obisnuiti a informatiilor din surse
confidentiale (insider trading). Ambele categorii de participanti la piata au ulterior
posibilitatea de a construi strategii avantajoase in functie de schimbarile preco-
nizate in piatid. Tranzactiile de mare frecventd pot fi insd operate intr-un timp
incredibil de scurt, iar societatile care practica HFT pot sd facd mai mult decat si
se adapteze in piatd ca urmare a anticiparii, ele pot chiar si se interpuni in aceste
tranzactii, intrucat pot, in cateva milisecunde si cu prioritate fata de ceilalti parti-

12 European Securities and Markets Authority, High-frequency trading activity in EU

equity markets, ESMA Economic Report, Number 1, 2014, Paris, p. 11, accesata la data
de 10.01.2020 la adresa: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/
2015/11/esma20141_-_hft_activity_in_eu_equity_markets.pdf.
13 M. Woodward, The Need for Speed: Regulatory Approaches to High Frequency Trading in
the United States and the European Union, 2017, pp.7-10, accesata la data de 15.12.2019
la adresa: https://ssrn.com/abstract=3203691.
United States Securities and Exchange Commission.
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cipanti in piatd, sd cumpere activele ce urmeaza a fi tranzactionate inainte ca alti
participanti la piatd sd aiba ocazia sa execute tranzactii si le pot revinde intr-un
timp foarte scurt la preturi mai mari catre cei care plasasera deja comenzile de
cumpdrare a respectivelor active (front-running)®.

Din aceste motive, intrucit tranzactiile de mare frecventd modifici ,din
mers” preturile activelor tranzactionate, ,incurcand” asteptarile celorlalti parti-
cipanti la piata de capital, majoritatea criticilor acestor metode sustin ca
tranzactiile de mare frecventd creeaza o mai mare volatilitate in piatd si duc la
destabilizarea preturilor, intrucat pot genera cresteri sau scaderi de preturi prin
tranzactii repetate, multiple si succesive la care ceilalti participanti la piatad nu pot
reactiona adecvat gi care nu reflecti realitatea economicd privitoare la acele
active. Se considerd, de asemenea, céd tranzactiile de mare frecventa pot genera
modificéri artificiale ale preturilor prin strategii de tip momentum ignition, stra-
tegii prin care societatile care tranzactioneazd folosind HFT creeaza valuri de
cotatii care sd stimuleze si alti participanti la piata si tranzactioneze active la
preturi care cresc sau scad in directia pre-generata de valul de tranzactii
automate!.

Intrucat tehnicile HFT permit tranzactionarea la volume variabile, in
secvente multiple, a acelorasi valori din diferite piete, precum si lansarea succesiva
de oferte cu preturi diferite, un program de HFT poate determina schimbarea pre-
turilor instrumentelor financiare disponibile si poate asigura prezenta lichiditatii
in piata (market making!’), iar acele tehnici HFT care capitalizeaza pe diferentele
de pret ale acelorasi instrumente financiare din diferite piete de capital (arbitrage

15 G. Scorpino, The (Questionable) Legality of High-Speed Pinging’ and Front Running’ in
the Futures Markets, publicat in The CLS Blue Sky Blog (Columbia Law School’s Blog on
Corporations and the Capital Markets) la data de 29 mai 2014, accesat la data de 15.12.2019
la adresa: http://clsbluesky.law.columbia.edu/2014/05/29/the-questionable-legality-of-high-
speed-pinging-and-frontrunning-in-the-futures-markets/.

16 M. Woodward, op. cit., p. 10.

17 In contextul reglementarilor europene si in cel al art. 3 alin. 1(1) pct. 28 si al art. 63
alin. 1(8) si (9) din Legea nr.126/2018, formatorul de piatd (market maker) este
spersoana care este disponibila in mod continuu pentru a tranzactiona pe cont propriu
pe pietele financiare vanzand si cumparidnd instrumente financiare prin angajarea
capitalurilor proprii, la preturi fixate de ea”. In termeni mai generali, insi, notiunea de
market maker desemneazi acea persoani care lanseaza in acelasi timp atat oferte de
cumpdrare, cit si de vinzare pentru aceleasi active si care sperd sa obtina profit din
diferenta de pret intre aceste doua cotatii (bid-offer spread). In general, formatorii de
piatd sunt persoane specializate, care se asigura cd pretul instrumentelor financiare
tranzactionate se mentine stabil si suplimenteaza, cind este cazul, cotatiile de vinzare
sau cumparare de active atunci cand existd dezechilibre semnificative in piati intre
cerere si ofertd, asigurdnd astfel mentinerea preturilor. Acesta este motivul pentru
care se considerd ci formatorii de piatd sunt furnizori de lichiditate in piata. Intrucat
tranzactiile HFT presupun milioane de tranzactii de vAnzare/cumpirare a acelorasi
active pentru a obtine castiguri infinitezimale din aceste tranzactii, se considerd ca
tranzactiile HFT sunt si ele furnizoare de lichidate in piata.
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trading’®, exploatarea de stale prices’) contribuie la reducerea diferentelor
valorice ale activelor in diferite piete si stabilizarea valorilor acestora. Exista
studii care aratd, pe baza de modele matematice, cd folosirea HFT contribuie la
sincronizarea preturilor dintre active care sunt corelate financiar?.

In realitate, intrucat software-ul pe care aceste societati il utilizeazi pentru
efectuarea tranzactiilor de mare frecventa este protejat de drepturi de autor si nu
este facut public, este foarte greu de analizat care este modul in care aceste
milioane de tranzactii zilnice influenteazd piata de capital, intrucit parametrii,
scopurile si strategiile pe care aceste programe le folosesc sunt multiple si greu de
anticipat. In esents, tranzactionarea de mare frecventa se bazeazi in mod prioritar
pe abilitatea programelor de a reactiona cel mai rapid in piat, in mod automat si
pentru volume de tranzactionare foarte mari.

Ingrijorarea cu privire la efectele pe care tranzactiile de mare frecventa le
provoaca in cadrul pietei provine, pe de o parte, din intelegerea generald cu
privire la cum functioneaza aceste tipuri de tranzactionare, iar pe de alta parte,
din efectele observate ale acestui tip de tranzactionare, raportat la citeva eveni-
mente care au aratat faptul ca aceste programe sunt capabile sa destabilizeze piata
pentru perioade considerabile. Spre exemplu, evenimentul denumit The Quant
Meltdown din 20072! a fost explicat prin faptul ca societatile de tip hedge fund
aveau tendinta de a se baza intr-un mod excesiv pe modele statistice de
comportare a pietei?’, modele care pot fi utilizate si sunt utilizate si in pro-
gramarea tranzactiondrii de mare frecventa.

18 Arbitrage trading este acea operatiune de vanzare si cumpdrare concomitentd a

aceluiasi activ sau a unor active corelate cu obtinerea de profit din diferentele de pret

generate fie de moneda de plata, fie de rate de schimb, cotarea in piete diferite sau alte

conditii de tranzactionare.

Stale prices (traducerea noastrd, ,preturi invechite/expirate”) sunt acele preturi care

sunt afisate in anumite piete si care nu au fost incd actualizate pentru a reflecta

schimbarile petrecute intre timp in piatd ca urmare a tranzactiilor recente. Utilizatorii

HFT pot identifica aceste preturi vechi si pot executa comenzi de vanzare sau

cumparare in intervalul foarte scurt de timp pand la actualizarea preturilor, castigand

din diferenta de pret intre acel stale price si pretul real actual al activului.

A. Gerig, High-Frequency Trading Synchronizes Prices in Financial Markets, DERA

Working Paper Series, accesatd la data de 11.01.2020 la adresa: https://www.sec.gov/

files/dera-wp-hft-synchronizes.pdf.

21 Pe fondul fragilitatii pietei si cresterii valorii LIBOR, unele societiti care foloseau
strategii de investitii speculative pe termen scurt au publicat cotatii de vinzare de
active cu pozitii ,lungi” pentru a obtine lichiditati pentru a asigura performanta altor
instrumente financiare din portofoliu, iar aceste volume mari de cotatii au cauzat
reactia altor societiti de investitii si participanti la piatd care au cdutat si obtina
lichiditate, iar intr-o perioada scurti piata a fost lovita de o criza de lichiditate.

22 A. Buraschi, A. Marwa, B. Vittorio, L. Jiamu, M. Kuang, The Quant Meltdown: August
2007, Imperial College Business School-Msc Investment & Wealth Management-
Advanced Investments, 2015, accesat la data de 5.01.2020 la adresa:
https://www.researchgate.net/publication/273768849_The_Quant_Meltdown_August_
2007_The_Quant_Meltdown_of_August_2007.
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Inabilitatea acestor programe de a face distinctia intre fluctuatii relevante si
cele atipice si de a genera reactii in lant in piatd a fost demonstrata cu ocazia
evenimentelor precum Flash Crash din 2010%, iar uneori inabilitatea sistemelor
operatorilor de piatd de a face fatd volumului tranzactiilor sunt cele care pot
cauza destabilizari ale pietei (spre exemplu, in contextul lansdrii unor noi valori
mobiliare Facebook pe piata Nasdaq in 2012, cdnd piata trebuia sd inceapid
tranzactionarea la ora 11:00, insd, din cauza unor erori tehnice ale sistemelor
operatorului de piata, acest lucru nu s-a intamplat, ceea ce a generat acumularea
unor cotatii succesive care nu au mai fost executate corect de catre sistem,
provocand pierderi tuturor participantilor implicati). In alte situatii, programele
de tranzactionare algoritmica ale participantilor la piatd pot genera erori care
lanseaza ordine de tranzactionare nejustificate si care nu sunt sustenabile din
punct de vedere al lichiditatilor existente, precum s-a intdmplat in 2012 societatii
Knight Capital Group Inc.

Toate aceste ambiguitati cu privire la modul in care tranzactionarea algorit-
micé influenteaza piata de capital justifica necesitatea unor reglementari care sa
asigure cel putin stabilitatea pietei, dacd nu si necesitatea combaterii unor practici
care creeaza disparitati competitive intre tipurile de participanti.

Analiza necesitatii si suficientei reglementarilor actuale

Intrucat tranzactiile de mare frecventd sunt exclusiv dependente de
calitatea tehnologiei folosite, majoritatea tranzactiilor de acest tip se bazeaza pe
exploatarea latency arbitrage si a volatilitatii pietei. Pentru a obtine aceasti viteza
de reactie, serverele societitilor financiare care folosesc HFT trebuie sa fie
amplasate fizic cat mai aproape de sistemele pietelor de capital (co-location??),
pentru ca timpul de receptie si transmitere a informatiilor sa fie mai mic decét cel
al competitorilor care folosesc HFT si al celorlalti participanti la piata2>.

23 Indicii de piata precum S&P 500 si Dow Jones Industrial Average au scazut vertiginos

si au revenit la proportii normale in decurs de 36 de minute. Analiza cauzelor care au
generat aceste fenomene a inclus si discutii privitoare la modul in care tranzactiile
algoritmizate ar fi putut expanda si propaga actiunile unora dintre participantii la
piata, existind opinii cd tranzactiile algoritmizate au fost cauza fundamentald a
instabilitatii pietei sau ca ar fi fost doar un factor contributiv sau c3, dimpotrivi, aceste
activitdti nu au contribuit in niciun fel la sciderea indicilor de piata.
24 Pentru detalii, a se vedea S.R. McNamara, The Law and Ethics of High-Frequency
Trading, in Minnesota Journal of Law, Science & Technology, volumul 17, nr. 1 (2016),
articolul 2, pp.101-105.
A se vedea, spre exemplu, tipurile de conectare si co-location oferite de citre
NASDAQ Data Center la adresa: http://nasdaqtrader.com/Trader.aspx?id=colo sau
preturile pentru servicii similar stabilite de cdtre ICE (Intercontinental Exchange), o
societate americand care detine si administreazi piete de capital, printre care si New
York Stock Exchange: https://www.theice.com/publicdocs/Colocation_Product_Price_
List.pdf.
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Este interesant de notat, poate, la acest punct, ci existd deja sisteme
bursiere care incearca sa neutralizeze acest efect, care este considerat de unii un
avantaj competitiv injust: spre exemplu, The Investors Exchange (IEX) este o
piata de capital aparuta in Statele Unite ale Americii in 2012 care a implementat o
serie de masuri tehnice menite sa elimine latency arbitrage si specularea vola-
tilitatii pe perioade scurte prin amenajarea unor bucle de fibra optica de o
lungime totald de 61 km prin care sunt transmise toate comunicatiile electronice
si care produc efectul unei intarzieri de 350 de microsecunde pentru toate mesa-
jele transmise, astfel incat, indiferent de sursa transmisiunii, toate comunicatiile
si se produca in acelasi timp si niciun participant la piata sa nu poata profita de o
vitezd mai mare de transmisiune?®. Aceastd metoda de intirziere a comenzilor
emise in piatd a fost preluatd ulterior, sub scheme mai mult sau mai putin
asemanatoare, si de NYSE American Stock Exchange, de programul Chicago
Stock Exchange LEAD si de sistemele Nasdaq Extended Life?’.

Dincolo de aceste masuri tehnice menite si prevind efectele potential
anti-concurentiale ale tranzactionarii de mare frecventd, unele state au luat in
considerare necesitatea adoptarii de reglementéri specifice pentru combaterea
practicilor asociate tranzactionarii de mare frecventad considerate potential
periculoase pentru pietele de capital: spre exemplu, in Statele Unite ale Americii,
anumite practici care pot fi realizate doar prin HFT au fost interzise in 2015,
precum cele de spoofing, layering si front-running. Italia a fost primul stat care in
2013 a introdus o taxa care vizeaza in special tranzactionarea de mare frecventa,
taxa care se aplica valorii tuturor tranzactiilor equity care durau mai putin de 0,5
secunde.

La nivelul Uniunii Europene, singurele reglementéri care trateaza in mod
direct tranzactiile de mare frecventa sunt cele previzute de MiFID II, care au fost
transpuse in Romania prin Legea nr. 126/2018. Prima observatie pe care trebuie sa
o facem cu privire la aceste reglementari este cd ele sunt foarte sdrace si nu
vizeaza in niciun fel discrepantele pe care le provoaca intre participantii la piata,
ci par sa aiba ca scop doar mentinerea stabilitatii pietelor de capital, in conditiile
in care unii dintre participanti practica tranzactionarea de mare frecventa.

Astfel, prevederile art. 63 din Legea nr. 126/2018 stabilesc faptul ca socie-
tatile de servicii de investitii financiare trebuie si dispuni de sisteme eficiente si
mecanisme de control al riscului adecvate pentru activititile pe care le desfasoara
pentru a garanta ca sistemele de tranzactionare (1) sunt capabile sa previna trans-
miterea de ordine eronate, (2) nu vor genera disfunctionalitati ale pietei si (3) nu
pot fi folosite in scopuri care contravin regulilor locului de tranzactionare.

Rezultd din aceste reglementari cd legiuitorul lasa in seama locurilor de
tranzactionare sau pietelor individuale stabilirea de reguli care sa combata
anumite practici care pot fi considerate incorecte, insa, daca analizim prevederile

26 The Investors Exchange la adresa https://iextrading.com/.

27 M. Woodward, Bumping Up the Competition: The Influence of IEX’s Speed Bump in US
Financial Markets, publicati la data de 6 mai 2018 pe site-ul SSRN, accesati la data de
13.01.2020 la adresa: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3202843.
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care stabilesc obligatii in sarcina operatorilor de piata, observam faptul ca
operatorul de piatd nu trebuie sd impuna astfel de reguli, putand permite practi-
carea oricaror manevre de tranzactionare de mare frecventd, intrucat, conform
prevederilor art. 140 din Legea nr. 126/2018, singura obligatie concreta in sarcina
operatorului de piata este aceea ca trebuie sd implementeze reguli care sa impuna
participantilor care folosesc sisteme de tranzactionare algoritmica realizarea de
teste adecvate ale algoritmilor pentru a dovedi cd ,nu pot crea sau contribui la
conditii de tranzactionare de naturd sa afecteze functionarea ordonatd a pietei’.
Legiuitorul nu precizeaza care sunt aceste teste si nici care ar fi conditiile de
tranzactionare de natura si afecteze functionarea ordonati a pietei, dar, raportat
la situatiile internationale la care am facut referire anterior, ne putem inchipui ci
ceea ce se vizeazd este prevenirea acelor situatii in care tranzactionarea
algoritmica duce la cresterea volatilitatii pietei si la fluctuatii artificiale si
necontrolate ale indicilor de piata. Pentru prevenirea unor astfel de fluctuatii care
sunt generate de aplicarea ,orbeascd” de catre programele de tranzactionare algo-
ritmici a unor modele statistice si valorice si pentru prevenirea destabilizarii
cotatiilor de piata prin tehnici precum pinging si layering, se prevede ca trebuie sa
existe sisteme de limitare a raportului ordinelor neexecutate fatd de ordinele care
pot fi introduse in sistem de un membru sau de un participant, adica, posibil, sa
existe mecanisme prin care se blocheazi fizic posibilitatea participantilor la piatd
de a emite feeler-orders care sa fie ulterior anulate dincolo de un anumit volum,
pentru a nu induce in eroare ceilalti participanti la piata.

Reglementarea analizati furnizeaza, de asemenea, si o altd modalitate prin
care participantii la piatd pot sd se protejeze adecvat de interpretarea gresita a
comportamentului unui program HFT ca fiind comportamentul unui participant
obignuit, intrucét, in conformitate cu prevederile art. 143 alin. 1(1) din lege, opera-
torul de piatd se asiguri ca piata reglementata pe care o administreaza dispune de
reguli si mecanisme prin care sa poata fi identificate, prin intermediul marcajelor
efectuate de membri sau participanti, ordinele generate de tranzactiile algorit-
mice, diferitele tipuri de algoritmi utilizati la crearea ordinelor si persoanele
relevante care initiazi aceste ordine. De altfel, aceastd masurd este dublatd de
aceea ci furnizorii de sisteme centralizate de raportare (CTP) trebuie si publice
informatii inclusiv despre faptul cd un algoritm computerizat este responsabil
pentru decizia de investitie si executarea tranzactiei (art. 169 din lege). Ar rezulta
astfel cd, dacd aceste tranzactii sunt marcate ca fiind ficute de un program
automat, ceilalti participanti in piatd pot interpreta adecvat orice tranzactii
efectuate prin intermediul unui astfel de program ca fiind parte dintr-o strategie
modelata tehnic si matematic i nu constituie o decizie activa luata de un operator
uman, putidnd astfel actiona adecvat in cazul in care piata devine volatila ca
urmare a unor tranzactii generate de aceste programe.

Pe langa aceste miasuri preventive pentru asigurarea stabilitatii pietei,
legiuitorul a implementat si norme care si permitd post factum identificarea
surselor oricaror fluctuatii artificiale ale pietei, intrucat stabileste faptul ca
societatile care utilizeazd tranzactionarea algoritmicd trebuie sid aibd sisteme
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capabile sa stocheze inregistrari ale tuturor ordinelor plasate, inclusiv ale
anulirilor, ordinelor executate si cotatiilor de la locurile de tranzactionare, astfel
incat autoritatile de supraveghere sd poatd consulta istoricul tuturor acestor
tranzactii si operatiuni pentru a identifica sursele volatilititii pietei (in mod
similar cu modul in care autoritatea de supraveghere financiara din Statele Unite
a analizat cauzele care au generat The Quant Meltdown din 2007).

In plus, in conformitate cu prevederile alin. 1(3) si (4) din art. 63, societtile
de investitii care utilizeazd tranzactionarea algoritmica trebuie si aduca la
cunostinta Autoritatii de Supraveghere Financiara (in continuare Autoritatea sau
ASF) acest lucru, iar Autoritatea poate solicita societitii sa furnizeze ,,0 descriere
a naturii strategiilor sale de tranzactionare algoritmica, detalii referitoare la para-
metrii de tranzactionare sau limitele la care se supune functionarea sistemului,
principalele mecanisme de control al riscului si al conformitétii de care dispune
S.S.IF. pentru a asigura indeplinirea conditiilor prevazute la alin. 1(1), precum si
detalii privind testarea sistemelor sale”.

Aceasta prevedere este, poate, cea care genereazd cel mai puternic efect
asupra societatilor de servicii de investitii financiare dintre toate cele discutate,
intrucit din enumerarea informatiilor care trebuie sa fie furnizate autoritatii de
supraveghere ar putea rezulta faptul ci societitile de tranzactionare HFT trebuie
sd faca cunoscute informatii protejate privitoare la modul in care functioneaza
programele lor de tranzactionare automata, in special daca trebuie sa raporteze
care sunt strategiile de tranzactionare algoritmica folosite. Norma nu este una
precisd, intrucat prin comunicarea ,naturii strategiilor” de tranzactionare se poate
intelege doar simpla raportare a combinatiei de metode de investitii si de mode-
lare statistica (spre exemplu, abordarea unei strategii de tip pairs trading, value
strategies, momentum strategies, short term reversals, convertible arbitrage etc.),
informatii care pot fi comunicate autoritétii fara ca ele sa fie suficiente pentru a
intelege in detaliu cum se va comporta programul in anumite situatii particulare,
astfel incét autoritatea sa poata analiza care sunt riscurile si efectele pe care astfel
de strategii de tranzactionare le creeazd in piatd. Pentru cid norma este insi
generald, autoritatea de supraveghere financiard ar putea, teoretic, si solicite
societatii care utilizeaza tranzactionarea algoritmicd si comunice inclusiv
modelarile statistice, inductive, matematice sau parti din codul sursd, pentru ca
autoritatea sd poati analiza efectiv care sunt riscurile pe care aceste sisteme de
tranzactionare le pot provoca in piata.

Observam, de asemenea, faptul cad Autoritatea poate solicita aceste date
periodic, inclusiv dupa un eveniment exceptional petrecut in cadrul pietei, in
acest context fiind justificata solicitarea de date cat mai precise despre modul in
care a functionat programul HFT. O astfel de norma are insa potentialul de a
restrange, daca nu si incélca, drepturile societatilor care utilizeaza HFT la
protectia drepturilor de autor asupra programelor de tranzactionare algoritmica
utilizate, chiar dacd Autoritatea nu are in mod expres dreptul de a face publice
aceste date si se presupune ca nici nu ar avea motiv si o faca decat in masura in
care publici rapoarte privitoare la aceste evenimente. Intrucat aceste aspecte nu
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sunt reglementate, reglementarea indicata este de natura sa puna in balanta, pe
de o parte, dreptul ASF de a exercita un control efectiv asupra activitatii parti-
cipantilor la piatd pentru asigurarea mentinerii unor piete ordonate, iar pe de alta
parte, dreptul societatilor care folosesc tranzactionarea algoritmicd, care este
permisa si legala, de a mentine o protectie adecvatd a secretului tehnicilor de
tranzactionare gi modelare computerizata a acestor strategii pentru a obtine un
avantaj competitiv in piata.

Concluzii

Singura reglementare la nivel legislativ romén privitoare la tranzactionarea
algoritmica si tranzactionarea de mare frecventad este cea prevazuti in Legea
nr. 126/2018, care, in transpunerea MiFID II, urméireste, in principal, sa imple-
menteze norme de control si autocontrol pentru ca utilizarea acestor tehnici de
tranzactionare si nu duca la destabilizarea pietei, cresterea volatilitatii valorii
instrumentelor financiare tranzactionate si generarea de efecte de tip ,bulgire de
zdpadd” in piatd prin antrenarea celorlalti participanti la piatd in fluctuatii
generate artificial ca urmare a unor practici care influenteaza in mod artificial
cotatiile instrumentelor tranzactionate. Reglementarea Legii nr. 126/2018 nu
interzice insa niciun fel de tehnica de tranzactionare algoritmica ce in alte state ar
fi considerati interzisd si anti-concurentiala, precum pinging, layering, spoofing
sau front-running si lasa la latitudinea fiecarui operator de piatd implementarea
unor eventuale reguli concrete privitoare la aceste operatiuni.
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