Ko trguje

10

racunalniki

V kleteh neopaznih poslopij in v velikih halah tiho brni na tisoce streznikov, ki med
seboj trgujejo v milijardah dolarjev. Po njihovih kablih se vsak dan pretaka usoda
svetovnega prebivalstva. Algoritmi, ki so prezapleteni, da bi jih docela doumeli,

v milisekundah sprejemajo odlocitve, ki krojijo svetovno ekonomijo, pokojninske
blagajne in ceno ogrevanja stanovanj. In se obasno zmotijo.

znake, pod katerimi na
ameriski borzi kotirajo del-
nice podjetij, so odsev ne-
kih davnih ¢asov. V angle-
$¢ini jih imenujejo ticker
symbols, te€ajnica pa se
imenuje kar ticker. Izraza izvirata iz prve
polovice 20. stoletja, ko so se informacije o
ceni delnic posiljale po telegrafskih linijah.
V ta namen je bila v rabi naprava, skozi ka-
tero je tekel telegrafski papir in je nanj tiska-
la informacijo o simbolu delnice, tecaju in

Matej Hus

obsegu poslov. To je bila bistvena izboljsava
glede na prenos podatkov v Morsejevi kodi
po telegrafu. Po zvoku, ki ga je naprava od-
dajala med delovanjem, je dobila tudi ime
— ticker. Sele v 60. letih je razmah racunal-
niskih omrezZij prinesel nov nac¢in prenosa
borznih informacij. Govorimo torej o racu-
nalnistvu v povojih.

Druga skrajnost je znana vsem ljubiteljem
znanstvenofantasticne fransize Terminator.
Skynet je tako izpopolnjen racunalniski sis-
tem umetne inteligence, da doseZe stopnjo
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samozavedanja. Nadzoruje vse obramb-
ne in napadalske sisteme ter avtonomno
sprejema odlocitve, ki so glede na njegovo
notranjo logiko najbolj pravilne. Ko se od-
lo¢i, da je najbolj smiselno iztrebiti clove-
Sko raso, ga je zelo tezko premagati. Zdaj pa
skok v realnost, ki lezi nekje vmes.
Dandanes lahko vrealnem ¢asu spremlja-
mo podatke o tecaju sklenjenih poslov, ob-
segu, ponudbi in povprasevanju za vsak tre-
nutek trgovanja. V internetu so brezplac¢ni
podatki ponekod resda zakasnjeni za 15 mi-
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nut, a so omejitve komercialne in ne tehnic-
ne narave. Investicijske banke in drugi veliki
igralci imajo vsako sekundo na voljo sveZe
podatke. Prav razvoj tehnologije na dveh
pomembnih podroc¢jih - hitrosti povezav
in racunski moci - je postavil povsem nova
pravila igre, ki ne bi mogla biti bolj drugac-
na od nestrpnega ¢akanja na telegrafske po-
datke o gibanju delnic pred sto leti. Danes
se odzivi na borznem parketu merijo v mili-
sekundah, trgujejo pa v glavnem superracu-
nalniki in bolj malo ljudje.

Algoritemsko in visokofrekvencno
trgovanje

Velika vecina opravljenih poslov na re-
snih borzah po svetu (kamor ljubljanska
po nobenem merilu nikoli ni sodila) izvira
iz algoritemskega trgovanja. S tem izrazom
oznacujemo vsak posel, za katerega je bilo
vsaj eno narocilo vneseno na podlagi racu-
nalniskega algoritma. Pri tem lahko algo-
ritem doloci pogoje izvedbe, koli¢ino, cas,
razdelitev ali celo smer narocila (bodisi na-
kup bodisi prodaja) in izbor delnice. Algori-
temsko trgovanje sega od obicajnih poma-
gal, kot so avtomati¢na prodaja pri padcu
delnice pod doloceno raven (trailing-stop),
do dovrSenih in nerazumljivih algoritmov,
ki sami odlocajo, katere delnice bodo kupili
in kako dolgo (mnogokrat le nekaj sekund
ali minut) jih bodo drZali. Narocila zadnjega
tipa se samodejno vna$ajo prek elektron-
skih platform brez c¢loveskega sodelovanja
oziroma odobritve. Posebna vrsta tega tr-
govanja, na katero odpade najvecji obseg
poslov, pa je visokofrekven¢no trgovanje
(high-frequency trading, HFT), kjer prideta
v postev le hitrost in izkori$¢anje trenda ali
trznih nihanj, ne pa fundamentalna analiza.

Razmabh se je zacel razmeroma pozno, saj
je do sredine 70. let primat nad borznim tr-
govanjem drzal newyorski NYSE. Razmere
je prvi resno razburkal Nasdagq, ki je zacel

Edisonov telegraf je vec kot pol
stoletja omogocal prenos borznih
informacij po svetu. Vir: Wikipedia.

RACUNALNIKI

Do prihoda NASDAQa newyorska borza (NYSE) v ZDA ni imela resne konkurence. Sele
elektronsko trgovanje na NASDAQu je temeljito premesalo karte. Vir: Wall Street Pit.

Na klasi¢cnem borznem parketu ¢loveski borzni posredniki
ustvarijo vsako leto manjsi delez poslov. Vir: USA Today.

delovati leta 1971, a je Sele leta 1987 resno
ogrozil NYSE. Tistega leta se je zgodil hud
borzni zlom in ker borzni posredniki med
zlomom sploh niso dvigovali telefonov, je
Nasdaq z elektronskim trgovanjem veliko
pridobil. Na prelomu tisocletja je ameriska
agencija za trg vrednostnih papirjev (SEC)
sprejela novo zakonodajo, ki je okrepila kon-
kurenco in poenostavila trgovanje. Odtlej je
samo v ZDA vec kot deset locenih borznih
trgov, provizije so strmoglavile, potreben
¢as in napor za vnos narocila pa sta zane-
marljivo majhna. Enostavnost trgovanja na
elektronskih sistemih je lahko povzrocila
razmah algoritemskega trgovanja.

Statistika kaze, da je na ameriskih borzah
(NYSE, zdruzena Nasdaq/AMEX, DirectEd-

ge) priblizno tri Cetrtine vseh poslov izvede-
nih z visokofrekven¢nim trgovanjem. Lon-
donska borza ocenjuje, da jih je bilo ze pred
petimi leti vsaj polovica, deleZ pa se ves cas
veca. Tudi druge evropske borze, kjer je po-
leg ameriskih HFT posebe;j priljubljen, oce-
njujejo deleZ teh poslov na 60-80 odstotkov.
Gre torej za mocne sile, ki na dan obrnejo na
tisoCe milijard dolarjev in na leto pridelajo
vec¢milijardne dobicke.

Ocena za leto 2010 kaZze, da je povprecni
¢as drzanja delnic na ameriski borzi 22 se-
kund. V to Stevilko so vsteti vsi posli, torej
od malih vlagateljev, ki kupijo in drZijo do
onemoglosti, do institucionalnih vlagateljev
s HFT, ki isto delnico preprodajo desetkrat
na sekundo. Nizka vrednost povprecja prica
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Fizikalne omejitve

o obsegu algoritemskega in visokofrekvenc-
nega trgovanja. Poglejmo, kako vse skupaj
dejansko poteka.

Pamet in hitrost

m Pamet. Investicijske banke, vzajemni
skladi in drugi pomembni igralci tekmujejo
na dveh podrocjih. Da so lahko pri algori-
temskem trgovanju dobic¢konosni, morajo
imeti v povpre¢ju boljsi algoritem kakor
konkurenca ter hitrejSe racunalnike in po-
vezave do borznega sistema. ReSitev obeh
strani enacbe so seveda zadostni vloZzki, saj
ti lahko kupijo najboljSo strojno opremo
in kolokacijo ter najamejo najpametnejse
ljudi. Za zgled povejmo, da je bil leta 2010
nekdanji programer pri Goldman Sachsu,
Sergej Alejnikov, obsojen na osem let zapora
zaradi kraje kode za algoritemsko trgovanje.
Pri Goldman Sachsu je imel na leto placo
400.000 dolarjev, a mu je konkuren¢no pod-
jetje ponudilo trikrat visje placilo, ¢e bi jim
ob prestopu prinesel $e kodo za algoritem-
sko trgovanje, ki jo uporablja Goldman Sa-
chs. Odlocitev sodisca so sicer februarja le-
tos na drugi stopnji razveljavili, a to ne vpliva
na nauk (Se posebej zato, ker so avgusta zo-
per njega vlozili novo obtoznico zaradi iste-
ga prestopka). Algoritmi so torej pomembni.

m Hitrost. Poleg tega so izjemno pomemb-

ni hitrost oziroma zakasnitve. Trgovalni ¢as
na borzah je namrec zvezen, to pomeni, da
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Podmorski kabli povezujejo vse celine, a najvec jih
poteka med Evropo in Ameriko. Vir: TeleGeography.

se narocila izvedejo takoj, ko je mogoce. Bor-
zniki pravijo, brz ko se ujameta ponudba in
povprasevanje. Kdor svoje narocilo odda mi-
lisekundo pred konkurenco, zZanje dobicek.
To je dobro znano, zato veliki igralci investi-
rajo velikanske zneske v hitre superra¢unal-
nike in hitre povezave do borznih omreZij.
Ze sama fizika omejuje ¢as, v katerem lahko
po opti¢nem kablu prenesemo informacijo
iz Londona v New York na vsaj 30 milise-
kund, zato je cezoceansko visokofrekven¢no
trgovanje Ze vnaprej obsojeno na neuspeh.
Podjetja v resnici zahajajo v nasprotne skraj-
nosti. Placujejo visoke najemnine za koloka-

cijo, ki je v isti zgradbi kot borzna platforma,
saj si tako zagotovijo najnizje mogoce zaka-
snitve. V kleteh neopaznih poslopij in v ve-
likih halah tiho brni na tisoce racunalnikov,
ki trgujejo v milijardah dolarjev in po kablih
katerih se vsak dan pretaka usoda vecine
svetovnega prebivalstva.

En tak center se imenuje New York Four,
kjer so strezniki vecine investicijskih bank,
skladov, borznih his in drugih ustanov zWall

Streeta. Gre za razmeroma mlado borzo Di-
rect Edge, katere promet je okoli desetine
celotnega prometa na ameriskih tleh in je
tretja najvec¢ja amerisSka borza (za NYSE in
Nasdaq/AMEX). Kljub temu se strezniki v
kletnih prostorih razprostirajo na povrsini,
ki ustreza trem nogometnim igri§¢em. Vsa-
ko sekundo opravijo 100.000 narocil v vre-
dnosti ve¢ milijonov dolarjev; velika vecina
je algoritemskih. To ni edini tak primer. V
predmestju Chicaga se na 40.000 kvadratnih
metrih razteza podatkovni center, kjer drug
ob drugem Zzdijo strezniki chicaske borze
(infrastruktura) in podjetij (stranke), ki si

lahko privoscijo placilo 25.000 dolarjev na
mesec za najem enega strezniskega predala
(server rack). Odvec je poudariti, da si tako
zagotovijo najnizje latence pri dostopu do
borznega sistema.

Pomen latenc najlepSe ponazorijo mili-
jonska vlaganja v nove podmorske kable z
namenom zmanj$evanja zakasnitev. Hedge
skladi ocenjujejo, da milisekunda zakasni-
tve v primerjavi s konkurenco stane velik



sklad na leto 100 milijonov dolarjev oportu-
nitetne izgube zaradi manjSega dobicka. S
tem v mislih stro8ki polaganja podmorskih
kablov niso previsoki. Na prelomu tisocletja,
tik pred pokom baloncka tehnoloskih pod-
jetij (t. i. balon dot-com) na ameriskih bor-
zah, so mnozi¢no polagali podmorske kable,
potem pa so za priblizno desetletje vlaganja
zastala. V letih 2000-2001 so polozili 36 no-
vih kablov v vrednosti 17 milijard dolarjeyv,
potem pa precej manj. Trajalo je kar devet
let (2002-2011), da so presegli ta znesek, in
sicer z 18 milijardami dolarjev. Vzbudila pa
jih ni rast internetnega prometa ali vedno
vecja uporaba digitalne distribucije vec-
predstavnih vsebin (internetni radio in te-
levizija, Steam, Spotify, Netflix itd.), temvec
potrebe financ¢ne industrije. Izdelava in po-
lozitev tipicnega podmorskega kabla med
Evropo in Ameriko stane 200-400 milijonov
dolarjev. Investitorji so zasebna podjetja,
ki racunajo na drago prodajo zmogljivosti
hedge skladom, investicijskih bankam, tr-
govcem na medvalutnem trgu (FOREX) in
podobnim. V letih 2012-2013 naj bi za nove
podmorske kable zapravili 5,5 milijarde do-
larjev. Z vedno vec kabli pa se povecuje tudi
redundanca, saj se je v preteklosti na pro-
metnih morskih poteh, zlasti okoli Afrike in
na Bliznjem vzhodu, veckrat zgodilo, da je
kaksna ladja s sidrom podmorski kabel eno-
stavno pretrgala, ¢eprav so lokacije kablov
na kartah dobro vrisane. Seveda jih lahko
poskodujejo tudi podvodni potresi, plazovi
in druge naravne sile. Popravila so draga, saj
je treba najprej ugotoviti, kje to¢no je kabel
poskodovan (v tem primeru se signal po op-
ticnem vodniku odbije nazaj in iz ¢asa po-
tovanja signala je mogoce izracunati mesto
poskodbe), tja poslati ladjo, kabel na dnu
prerezati, dvigniti na povrsino oba konca in
zamenjati poskodovani del. Opti¢nih vlaken
seveda ni mogoce enostavno krpati, temvec
je postopek precej bolj zapleten kot pri ba-
krenih vodnikih.

Nevarnosti

Veckrat se je Ze izkazalo, da algoritmi niso
nezmotljivi. Ravno nasprotno, SECova ana-
liza je pokazala, da so trgi zaradi velikan-
skega obsega algoritemskega trgovanja tako
razdrobljeni in krhki, da lahko en sam po-
sel povzroci strmoglavljenje tecajev delnic
ali njihovo nenadzorovano plezanje zaradi
kaskadnega ucinka. In to se je zgodilo Ze
precejkrat. Oglejmo si nekaj najbolj znanih
zgledov.

m Volkswagen hipoma postane naj-
vedji. Porsche je Ze davnega leta 2008 po-
skrbel za enega najbolj znanih primerov
pobeglega tecaja delnic, ko je podjetje Vol-
kswagen za kratek cas postalo najvecje pod-
jetje na svetu. Porsche je dlje ¢asa pocasi
kupoval delnice Volkswagna in s tem poca-
si dvigal njihovo vrednost nad ekonomsko
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Porschejeva monopolizacija Volkswagnovih delnic je povzrocila

short-squeeze. Fanati¢no dvigovanje tecaja zaradi zapiranja pozicij
ni bil hipen dogodek, temvec je trajal cela dva dni. Vir: Seeking Alpha.

upravicene ravni ter hkrati krepil svoj delez
v podjetju. Veliki skladi in drugi dobro pou-
Ceni vlagatelji so zato stavili na padec tecaja;
to so storili z nekritimi kratkimi prodajami
(naked short selling). V tem primeru na trgu
prodajo delnico, ki je sploh nimajo v lasti,
zato jo morajo pred poravnavo posla kupiti
nazaj (drugace nastane napaka zaradi ne-
dostave, failure to deliver). Ce cena v tem
Casu pade, so ustvarili dobicek. Kritiki te
taktike trdijo, da se z njo umetno zbija cena
delnic, saj neupravi¢eno povecujemo po-
nudbeno stran, zato je na vecini trgov pre-
povedana, ne pa povsod. Poleg tega je bilo
na kratko prodanih $e cel kup delnic, ki so si
jih $pekulanti poprej izposodili (krite kratke
prodaje) pri dolgoro¢nih institucionalnih
lastnikih. Kritiki te taktike trdijo, da se z njo
umetno zbija cena delnic, saj neupraviceno
povecujemo ponudbeno stran, zato je na
vecini trgov prepovedana, ne pa povsod.
(Na ljubljanski borzi je seveda vse navedeno
znanstvena fantastika.)

Toda 26. oktobra 2008 je Porsche objavil,
da imajo neposredno v lasti 43 odstotkov
Volkswagna, ¢e pa upoStevamo Se izvede-
ne instrumente, nadzorujejo 74,1 odstotka
podjetja. Ker ima petinski delez zvezna de-
Zela Spodnja Saska, so §pekulanti hitro izra-
cunali, da je na nemski borzi mogoce kupiti
le 5,9 odstotka Volkswagna. Izposojenih in
prodanih pa je bilo vec kot 12 odstotkov Vol-
kswagnovih delnic, to je dvainpolkrat vec
od povprecja na nemski borzi. Spekulanti
so hiteli zapirati svoje pozicije, kar pri krat-
kih pozicijah storijo tako, da delnice hitro
kupijo. To je povzrocilo velikanski nakupni
pritisk, ki je tecaj delnice z 200 evrov zaca-
sno potisnil na vec¢ kot 1000 evrov. Rast te¢a-
ja je povzrocila zapiranje ¢edalje ve¢ pozicij
v kaskadnem ucinku (pojavu pravimo short

squeeze). Porsche je zasluZil med 30 in 40
milijard evrov in si nakopal precej tozb raz-
jarjenih skladov. V tem primeru ni $lo zgolj
za posledice algoritemskega trgovanja, saj
je nakup izposojenih delnic obi¢ajen nacin
zapiranja pozicij ob gibanju tec¢aja v neza-
Zeleno smer (torej ob rasti), ki ga uporabijo
tudi borzni posredniki. Je pa algoritemsko
trgovanje pripomoglo h katapultiranju v
stratosfero, saj so algoritmi zaceli brezglavo
zapirati pozicije, ne da bi ocenili, da trenu-
tna visoka cena ni realna.

m Flash crash. V cetrtek, 6. maja 2010, je
bilo trgovanje na newyorski borzi vecidel
dneva v medvedjem trendu. Dow Jones je
pocasidrsel, nato je ob 14.42 uri polokalnem
Casu izgubil skoraj 300 tock. V naslednjih
$tirih minutah se je izguba povzpela na oko-
li tiso€ tock oziroma 9,2 odstotka vrednosti.
V desetih minutah je bilo zacasno zradirano
za priblizno tiso¢ milijard dolarjev premo-
Zenja. To je bila druga najvec¢ja enodnevna
izguba v zgodovini indeksa. Toda le petnajst
minut pozneje je indeks nadoknadil vecino
izgub in trgovanje se je koncalo z zmerno
3,2-odstotno izgubo. Celodnevno dogaja-
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Indeks Dow Jones je znameni-
tega 6. maja 2010 v flash crashu

hipoma izgubil skoraj desetino
vrednosti in jo kmalu skrivnostno
nadoknadil. Vir: Wikipedia.
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Kako deluje opti¢no vlakno

Prerez opti¢nega kabla: 1. polietilenski ovoj, 2. trak
iz mylarja, 3. prepletene kovinski oklop, 4. alumi-
nijev vodotesni sloj, 5. polikarbonat, 6. bakrena ali
aluminijeva cev, 7. vazelin, 8. opti¢na vlakna.

nje je moc¢no smrdelo po manipulaciji trga,
zato je ameriSka agencija za trg vrednostnih
papirjev (SEC) sprozila obsezno preiskavo.
Rezultati so osupnili svet.

Ni slo za nobeno manipulacijo trga ali
tehni¢no teZavo, temvec¢ za programiran
odziv avtomati¢nih trgovalnih algoritmov.
Trgje bil tisti dan zaradi skrbi o gr§kem ban-
krotu izjemno volatilen (s to besedo borzni
posredniki oznacujejo psihozo na trgu, ko
so vsi prestraseni, tecaji pa precej nihajo
sem in tja). Ob 14.23 uri je eden izmed ve-
likih skladov vnesel prodajno narocilo za
75.000 standardiziranih terminskih pogodb
na indeks S&P 500 v skupni vrednosti vec
kot stiri milijarde dolarjev, da bi zascitil svo-
jo dolgo pozicijo (hedging). Na trgu termin-
skih pogodb je to povzrocilo pravo paniko,
saj trgovalni algoritmi niso znali ovrednotiti
tega narocila, zato so zaceli pani¢no pro-
dajati svoje pogodbe. Panika se je kmalu
prelila $e na primarni trg, saj so vzdrzevalci
trga, ki izkori$¢ajo arbitrazo, ob nakupu ter-
minskih pogodb zaceli prodajati ustrezne
koli¢ine delnic na primarnem trgu. Indeksu
je odneslo skoraj deset odstotkov. Sele ko je
bilo trgovanje s terminskimi pogodbami za-
radi neravnovesja prekinjeno za pet sekund,
si je povprasevanje opomoglo in delnice ter
indeksi so vecji del izgub nadoknadili.

Komisija je ugotovila, da so avtomati¢ni
trgovalni algoritmi in visokofrevencno tr-
govanje bistveno poslabsali stanje. Tistega
dne je potop borze resilo sre¢no nakljucje,
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da je bilo trgovanje s terminskimi pogodba-
mi prekinjeno za pet sekund. V nasprotnem
primeru bi bile izgube lahko precej vecje,
saj algoritmi preprosto niso ustvarjeni za
delovanje v izrednih razmerah (kamor ne-
nadne deset- in veCodstotne padce gotovo
pristevamo). To je bilo prvo resno opozorilo,
da je algoritemsko trgovanje nevarno, zato
so celo uvedli 10-odstotno omejitev gibanja
tecaja delnic v manj kot petminutnem ob-
dobju.
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m Skoraj$nji bankrot Knight Capitala.
Najbolj eklatanten primer teZav, ki jih lahko
povzroc¢i algoritmicno trgovanje, pa se je
zgodil letos 1. avgusta na newyorski borzi
NYSE. Na borzi se ni sprva zgodilo ni¢ po-
sebnega, a to je bilo le zatisje pred neurjem.
Ze kmalu po odprtju trga je bil obseg poslov
s Stevilnimi delnicami nenormalno visok,
delnice pa so nepojasnjeno pridobivale ali
izgubljale vrednost, dokler se niso zaletele
v 10-odstotno omejitev gibanja tecaja (ta

Napaka Knight Capitala je povzrocila divje nihanje tecajev delnic in
indeksov zaradi ponorelih algoritmov in ponorelega prodajanja in
kupovanja delnic. Vir: Nanex.




omejitev je bila vzpostavljena prav zaradi
flash crasha pred dvema letoma). Prizade-
tih je bilo 148 delnic. Pol ure pozneje je bilo
neurja konec na videz brez hujsih posledic.
Toda v podjetju Knight Capital, ki na borzi
deluje kot eden izmed vzdrzevalcev likvi-
dnosti (market maker), so zaskrbljeno zrli v
zaslone. V pol ure so izgubili 440 milijonov
dolarjey, to je skoraj celotni kapital podjetja.
Dobesedno v pol ure so podjetje pripeljali
od ene najsvetlejsih zvezd borznega parketa
narob bankrota.

Podrobna analiza dogajanja je pokazala,
da je Knight Capital v borzno omrezje pri-
klopil napacno razli¢ico novega programa
za algoritmicno trgovanje Retail Liquidity
Program. Tistega dne je namre¢ NYSE po
napovedih spremenil tehni¢no izvedbo
trgovanja, zato so morali borzni partnerji
prilagoditi svoje racunalniske sisteme. In-
dici kazejo, da je Knight Capital tistega dne
poleg novega trgovalnega sistema v borzno
omreZzje prikljucil tudi preizkusni program.
Ta je bil namenjen zgolj delovanju v labora-
toriju, njegova naloga pa je bilo ustvarjanje
prodajnih in nakupnih narocil ter posledic-
no transakcij za novi trgovalni sistem, tako
da so lahko preverili njegovo pravilno de-
lovanje (deloval je torej kot nekakSen spar-
ring partner, ki je novemu sistemu simuliral
dogajanje na pravi borzi). Pomotoma so v
borzno omrezje prikljucili oba in preizkusni
program je zacel opravljati svojo funkcijo
tudi v zivo — kupoval je vse delnice po ceni
ponudbe in prodajal po ceni povprasevanja.
Ko so trgovalni algoritmi drugih igralcev to
ugotovili, so zaceli intenzivno trgovati pro-
ti njemu. Knight Capital sprva ni vedel, kaj
je narobe. Videti je, da so sistem dvakrat
znova zagnali (kratka premora ob 9.48 in
9.52), preden se jim je posvetilo, da je nekaj
posteno narobe in da je treba sistem izklo-
piti. Toda v vmesnem casu je preizkusni
program izvedel na milijone poslov in pri
vsakem izgubil razliko med prodajno in na-
kupno ceno (bid/ask spread). Izkopal jim je
skoraj polmilijardno luknjo. Nerazumljivo
pa je, da je tako dolgo trajalo, da je nekdo
napako opazil in program izkljucil.

NYSE je sicer razmisljal o razveljavitvi
nekaterih poslov, a tega zaradi istih novih
pravil niso mogli storiti. Knight Capital je bil
povsem na robu bankrota, a so krizo preb-
rodili, stranke pa jim tudi niso pobegnile. So
pa njihove delnice $e vedno zgolj na Cetrtini
vrednosti izpred avgusta, kar je razumljivo,
saj jim je odpihnilo vecino kapitala. Za zdaj
kaze, da bodo nespametnost zgolj drago
placali, abodo preZiveli. Hkrati je SEC napo-
vedal preiskavo, saj v vmesnem ¢asu Knight
Capital ni opravljal pogodbenih obveznosti,
to je zagotavljanje likvidnosti na trgu.

To ni bil edini primer, ko je podjetje iz-

RACUNALNIKI

Velike hale streznikov mnogokrat izdajajo le hladilni sistemi na strehah, ki so
ozko grlo pri tlacenju racunalnikov na majhen prostor. Vir: Datacenter Journal.

gubilo velikanske vsote zaradi napake v
algoritemskem trgovanju, je pa zagotovo
najodmevnejsi zaradi relativne velikosti in
hude napake. Svicarska banka UBS je letos
ob zacetku kotacije Facebooka izgubila 350
milijonov dolarjev, ko borznemu sistemu ni
uspelo pravilno evidentirati vseh vnesenih
narocil.

Svet poganja slaba programska
oprema

Na svetu je vedno vec vrstic kode in ve-
lika vecina je napisane malomarno, ugota-
vljajo raziskave. Pri tem mislimo na kodo,

ki ima bodisi hrosce ali ranljivosti bodisi se
v nenavadnih razmerah vede nepric¢akova-
no in 8kodljivo. Koli¢ina zanikrne kode je
tako velika, da se postavlja vprasanje, ali je
sploh mogoce napisati obseznejsi program
brez hroscev. Tipi¢ni operacijski sistem ima
ve¢ milijonov vrstic kode (znan je podatek
za Windows XB, in sicer 40 milijonov vrstic

Povprecje zmaga

kode). K sreci se izkaze, da je to mogoce,
a zelo veliko stane. Tega sta se prvi naucili
NASA in letalska industrija, kjer so vlozki
previsoki, da bi si lahko privos¢ili malomar-
nosti. NASA je proces dodelala do potan-
kosti in postavila toge smernice za razvoj
programske opreme, ki se jih brez izjeme
drZijo; trdijo, da ima njihov ve¢ sto tiso¢
vrstic dolg program v povprecju le eno na-
pako na razli¢ico. Komercialni programi jih
imajo nekaj tiso¢. Toda pot do tako izpiljene
kode je dolga in predvsem draga. Podrob-
no nacrtovanje, strogi standardi, natanc-
na razdelitev dela in temeljito testiranje

so klju¢ za uspeh, a vse to seveda stane in
precej podaljSa razvojni cikel. Komercialna
programska oprema za vse te korake pre-
prosto nima cCasa.

Ce gre za pametne telefone, televizijske
sprejemnike ali mikrovalovne pecice, hro-
§¢i nimajo prav hudih posledic. Seveda je
pisanje slabe kode motece in nehigienic-
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Kdo so in kaj uporabljajo

no, a sprememb tu brzkone ne bo. Dvigala,
semaforji in bankomati pa so primer infra-
strukture, ki mora delovati z bistveno vecjo
zanesljivostjo. Se vise na tej lestvici so letala
in vesoljska plovila, kjer so standardi Ze po-
stavljeni, ter jedrske elektrarne, plinovodi in
— kot ugotavljamo sedaj — borzni algoritmi.
NASA se je tega naucila na tezji nacin, saj ji
je leta 1999 v Marsovi atmosferi zgorel Mars
Climate Orbiter, ker so plovilu, ki razume ki-
lograme in metre, navodila z Zemlje posiljali
v imperialnih enotah. Prav tako se je Knight
Capital na tezji nacin naucil, da hrosci v teh
primerih povzrocajo milijardne §kode. Tudi
zato so najeli strokovnjake iz IBM za pomo¢
pri pregledu kode, ki je povzrocila avgusto-

vsko katastrofo. IBM je najel tudi Nasdaq za
pomoc pri preiskavi tezav, ki so se pojavile
prvi dan kotacije Facebooka. Tudi v letalski
industriji je bilo nekaj nesrec, ki jih je zakri-
vila programska oprema, a je v primerjavi s
cloveskimi napakami njihov delez zanemar-
ljiv. Pisanje varne programske opreme je to-
rej mogoce, a terja ¢as in denar. Ni presene-
tljivo, da so raketoplane Space Shuttle, ki so
se lani upokojili, poganjali procesorji 386,
leto$njega roverja Curiosity na Marsu pa
procesor iz leta 2001. Enostavno tako dolgo
traja, da se sistem docela preizkusi. V veso-
lju in zraku to zadostuje. Povsem drugace
je pri borznem trgovanju, kjer je klju¢nega
pomena tudi hitrost, zato si nih¢e ne more
privosciti, da bi uporabljal deset let stare
procesorje.
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Regulativa

Algoritemsko trgovanje zaradi svojega
obsega in hitrosti omogoca tudi dobro pri-
krivanje nezakonitih praks, kot je trgovanje
na podlagi notranjih informacij, manipula-
cija trga itn. Tega se zaveda tudi EU, ki je lani
oktobra sprejela Predlog Uredbe o trgovanju
znotranjimi informacijami in trzni manipu-
laciji (zloraba trga), v kateri je tudi tocka, ki
govori o algoritemskem in visokofrekvenc-
nem trgovanju. Komisija predlaga, da se
podrobno opredelijo posamezni primeri
strategij, ki jih tako trgovanje uporablja, in
njihova legalnost. Slovenska vlada je lani
decembra sprejela stalisce, ki je v vecini tock
enako predlogu EU.

Na resnih borzah je stanje trenutno ne-
kje vmes. Prepovedane so nekatere meto-
de, ki jih radi uporabljajo algoritmi in HFT,
spet druge so dovoljene. Nezakonite so
predvsem metode, ki jih lahko z vsaj malo
domisljije postavimo v kategorijo manipu-
lacija trga. Druge metode, ki jih odlikuje
predvsem hitrost, so dovoljene. Seveda se
ob tem postavlja vpraSanje, kako posteno
je velikim igralcem dovoliti postavljanje
streznikov na kolokacijah, saj to Ze samo po
sebi pomeni, da dobijo podatke s trga prej
in imajo tudi krajsi reakcijski ¢as. Cetudi bi
kolokacijo prepovedali, bi problem ostal, le
prevedel bi se na daljse razdalje. Se vedno bi
imeli lastniki streznikov v sosednji zgradbi
precejs$no prednost pred tistimi z druge ce-
line.
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Flash crash je v ZDA sprozil preiskavo, v
kateri je SEC odkril §tevilne krsitve tudi na
strani borz, zato je SEC letos NYSE kaznoval
s petimi milijoni dolarjev kazni; to je prece-
dens. Regulativa namrec¢ zahteva, da imajo
vsi uporabniki enak dostop do podatkov o
poslih. Podatki za tako imenovano general-
no javnost se posiljajo po splosnih kanalih
(consolidated public feed), veliki igralci pa
imajo pogosto lastne hitre povezave do bor-
znih streznikov ali celo kolokacije in seveda
lastne kanale (proprietary feeds). SEC je
ugotovil, da je NYSE podatke po teh kana-
lih posredoval hitreje kakor tiste za javnost.
Ponekod so bile razlike nekaj milisekund,
ponekod debele sekunde, a vsakem primeru
vec kot dovolj, da so hitri algoritmi pospra-
vili smetano. O tem prica tudi podatek, da
kar 80 odstotkov poslov izvedejo podjetja, ki
imajo lastne kanale. Omenjena praksa se je
izvajala vsaj od leta 2008. StreZniki za public
feed pa so imeli povrhu $e hrosce, ki so pov-
zrocali upocasnjeno delovanje v ¢asu veli-
kega obsega, kar je NYSE zacel odpravljati
februarja 2010. Do maja 2010, ko se je zgodil
flash crash, so jih odpravili le polovico; to je
po ugotovitvah SEC eden izmed klju¢nih ra-
zlogov za poglobitev padca tistega dne.

Pro et contra

Zagovorniki algoritemskega trgovanja
trdijo, da je borzam in trgovalcem prineslo
precej pozitivnih u¢inkov. Med njimi najbolj
izpostavljajo povecan obseg poslov, zniZa-
nje provizij, laZji vnos narocil, niZjo razliko
med ceno na ponudbi in povprasevanju ter
likvidnost. In imajo prav, ¢eprav je dvomlji-
va ocena, koliksen je prispevek HFT in ko-
liko je k temu prispevala Ze sama moZnost
elektronskega trgovanja. Po drugi strani pa
so trgi zaradi algoritemskega trgovanja v ve-
likem obsegu inherentno nestabilni. Poleg
treh zgoraj opisanih katastrof se vsako leto



zgodi vec tiso¢ zlomov, a se koncajo v mili-
sekundah in jih nepouceno oko brez analize
dnevnih te¢ajev ne opazi. Ljudje pac zivimo
v sekundnem svetu in dogodkov, ki se zgo-
dijo vec tisockrat na sekundo, preprosto ne
moremo zaznati. A to ne pomeni, da jih ni.

Raziskovalci z Univerze v Miamiju so letos
objavili rezultate raziskave o vplivu ultrahi-
tre tehnologijo na borze in ugotovili zastra-
Sujoca dejstva. Med letoma 2006 (ko so za-
Celi AT/HFT mnozZi¢no uporabljati) in 2011
je bilo 18.520 dogodkov, ki so jih oznacili
kot ultrahitre dogodke ¢rnega laboda. Crni
labod je znana prispodoba za dogodek, ki
se je zdel tako neverjeten, da nanj ni nihce
pomislil, in s svojo pojavitvijo pomembno
spremeni dojemanje sveta. V retrospektivi
si domisljamo, da bi ga mogli z le nekoliko
natancnejso analizo predvideti, a to ne drZi.
Teorijo ¢rnega laboda je postavil Nassim Ni-
cholas Taleb v svoji knjigi iz leta 2004, sam
termin pa je star vsaj dva tisoc let.

Crni labodi se na finan¢nih trgih dogajajo
pogosteje, kot bi si zeleli priznati. Mu¢na ana-
liza podatkov je pokazala, da se je v zadnjih
petih letih 18.520-krat zgodilo, da je cena
neke delnice v manj kot poldrugi sekundi
zanihala za vec kot 0,8 odstotka. V vec€ini teh
primerov se je po tej novi ceni zgodilo precej
poslov, a se je prejSnja cena spet vzpostavila
tako hitro, da ljudje tega niso mogli niti za-
znati, kaj Sele izkoristiti. Gledamo lahko le za
nazaj. V¢asih pa se zgodi, da se algoritmom
povsem utrga in tedaj tecaji zbezljajo.

HFT pa ima Se en problem. Medtem ko
ljudje in nekateri algoritmi vsaj deloma vla-
gajo ali trgujejo tudi fundamentalno (torej

glede na stanje, bilance in poslovne izkaze
podjetja), HFT tega ne pocne. Vsak dan se
zacne znova in cilj je izkoristiti majhne valo-
ve v gibanju tecajev za dobicke nekaj centov,
kar se pomnozi z milijoni. Ko se odstotek
teh poslov veca, je tecaj delnice vedno manj
povezan s fundamentom, saj ta za HFT in
tehni¢no analizo ni pomemben. Také vzpo-
stavljeno ravnovesje je labilno in podre ga
lahko Ze manj3a sapica v obliki nekaj vlaga-
teljev, ki se odloc¢ijo za mnozicen izstop iz
pozicij. Racunalniski algoritmi tega ne razu-
mejo in se odzovejo napacno.

Ob tem Se naglas poudarimo, da do tega
odstavka sploh $e nismo razmisljali o mo-
znosti za zlikovce, ki bi jim uspelo vdreti v
borzne sisteme ali — ker so ti precej dobro
zasCiteni — v trgovalne sisteme izvajalcev

HFT. V tej perspektivi so moznosti za §kode
in katastrofalna nihanja $e precej vecje.

In?

Maslo na glavi imajo tudi borze. Vecina
tezav z visokofrekven¢nim trgovanjem bi
odpadla, ¢e bi uvedli zrnat trgovalni cas.
Podobno kot se z manj prometnimi delnica-
mi na ljubljanski borzi trguje v avkcijskem
nacinu, bi lahko tudi prometne delnice iz
zveznega nacina trgovanja prestavili v ne-
kak$ne mini avkcije, ki bi se dogajale vsako
sekundo. S tem bi se izognili velikemu delu
brezglavega divjanja in lovljenja milisekun-
dnih rekordov, ¢eprav bi se §e vedno pozna-
lo, ¢e bi narocilo prispelo milisekundo pred
odprtjem avkcije ali po njej. A v povprecju
bi bil vpliv dosti manjsi. V tem primeru bi
se namre¢ milisekundni zamiki v povprecju
izravnali in ne bi vplivali na uspeh. Bistve-
no teze bi bilo sicer izkoreniniti vsakr$no
obliko algoritemskega trgovanja, saj je plat-
forma za vnos narocil in njihovo izvajanje
elektronska. Ena izmed moznosti je seve-
da zakonska prepoved algoritemskega tr-
govanja, a vprasanje je, kako bi to vplivalo
na likvidnost in globino trga in kako bi to
sploh v praksi izvedli. Algoritmov kot takih
seveda ni mogoce prepovedati, saj je to tako
neumno, kakor da bi prepovedali upora-
bo kvadratne enacbe. Zato tudi ni mogo-
Ce prepovedati algoritemskega trgovanja
v najsirSem pomenu besede. Prav tako ni
mogoce prepovedati elektronskega vnosa
narocil, saj bi nas to pahnilo nazaj v srednji
vek. Zdi se torej, da je manevrski prostor sila
omejen. Poleg zrnatega trgovalnega casa

so odprte moznosti za razmislek v smer,
kot so minimalno obdobje drzanja pozicije
(na primer nekaj minut), prepoved nekritih
kratkih prodaj (to je na vecini borz Ze stor-
jeno), omejitev manipulacij trga (vnasanje
laznih narocil z namenom hitrega preklica,
moznost vnasanja skritih koli¢in itd.) ter se-
veda koncanje incestuoznega razmerja med
borzami in institucionalnimi vlagatelji, ki
jim placujejo visoke zneske za dobre kolo-
kacije. A po drugi strani prav ti vlagatelji za-
gotavljajo likvidnost, brez cesar bi tudi mali
vlagatelji precej teze trgovali.

Algoritmi, ki so bili od zacetka zgolj in
samo hitri, sicer pa neverjetno neumni, po-
stajajo vedno bolj pametni. Pocasi se ucijo
tudi brati. To pomeni, da algoritmi upora-
bljajo podobne pajke kot iskalniki po sple-

Incidenti se nadaljujejo

O obsegu in vplivu visokofrekvenénega
trgovanja prica tudi dogajanje v prvem
tednu oktobra. Na NASDAQu se je pojavil
neznan algoritem, ki je tisti teden vlozil kar
Stiri odstotke vseh narocil, kar je ogromno.
Nanj so postali pozorni, ko so opazili vzorec
pri narocilih. Vsa so bila vloZzena v paketih
po 200, 400 in naposled 1000, kar se je po-
navljalo v 25-milisekundnih intervalih. Vsa
narocila so bila preklicana pred izvrsitvijo,
kar je ena izmed tipi¢nih taktik algoritmov,
s katero tipajo globino trga, in ustvarjajo
nedovoljeno povprasevanje oziroma po-
nudbo na trgu. Hkrati je algoritem zapolnil
10 odstotkov odobrene pasovne Sirine po
borzni infrastrukturi, kar je znatno upoca-
snilo delovanje sistema in naceloma omo-
goca zetje dobickov, ki nastanejo zaradi
zapoznelih reakcij ostalih udelezencev. Tako
skrivnostno, kakor se je pojavil, je algoritem
tudi izginil.

Borza tovrstnih incidentov sploh ne belezi,
kaj Sele raziskuje, zato v javnost redko pri-
curljajo. Konkretno dogajanje na ameriskih
borzah spremlja podjetje Nanex, ki je tudi
prvo opozorilo na eskapado Knight Capi-
tala. Regulatoriji trga Se iscejo resitve, kako
tovrstno pocetje omejiti, ne da bi ohromili
borze. Senatni odbor v ZDA, ki raziskuje Kni-
ght Capital, e ni sprejel nobenih sklepov.

tu, ki lezejo po najbolj branih straneh in po-
izkuSajo razumeti novice. Ko je 18. avgusta
lani Hewlett-Packard na Twitterju objavil,
da bo prodal svoj oddelek za razvoj osebnih
racunalnikov, je njegova delnica strmoglavi-
la skoraj v hipu. A podroben pogled pokaze,
da je skok sledil po stirih sekundah od obja-
ve. Toliko ¢asa v povprecju potrebuje ¢lovek,
da prebere 160 ¢rk in jih dojame. Algoritem
za celotno operacijo, od prenosa sporocila,
analize, vnosa narocila do izvedbe, potrebu-
je manj kot sto milisekund. Ko torej ¢lovek
prebere prvo besedo novice, so racunalniki
Ze odtrgovali svoje in vest vracunali v tecaj.
Podobno se zgodi ob napadih na Bliznjem
vzhodu, ko se cene terminskih pogodb na
nafto takoj povzpnejo. Smetano je pobral
tisti, ki je imel najboljsi algoritem ter najhi-
trejSe racunalnike in povezave.

Ce vas to skrbi, niste edini. Stanje je na-
mreC precej zamotano. Enostavnih resitev
ni, a obcutek, da nam nad glavo visi Damo-
klejev mec, ni prijeten. Celotno dogajanje
namre¢ poteka v Casovnih merilih, ki so
prekratka za nase zavedanje, v racunalniki
z algoritmi, ki prekladajo le Stevilke, in jih
ne razumemo. A obenem Spekulirajo z na-
$imi prihranki za pokojnino, z nafto, ki greje
nase domove, in z delnicami podjetij, ki so
nasi delodajalci. Ostaja nam precej manj
poeti¢no in suho realno zavedanje, da nase
premozenje upravlja in nadzoruje sistem, ki
je prezapleten, da bi ga razumeli. M
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