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MODELOWANIE DYSKRETNYCH FAZ RYNKU I PROCESOW PRZEJSC
STANOW W SYSTEMACH TRANSAKCYJNYCH TYPU CLOB

Streszczenie. Wspotczesne elektroniczne systemy obrotu instrumentami
finansowymi stanowig ztozone systemy zdarzeniowe, ktorych funkcjonowanie
mozna interpretowac jako realizacje procesoOw dyskretnych o skonczonej liczbie
standbw. W artykule przedstawiono model formalny rynku opartego na centralnej
ksiedze zlecen (ang. Central Limit Order Book, CLOB), wykorzystujacy teori¢
procesOw dyskretnych oraz automatéw stanowych. Zaproponowano reprezentacje
faz rynku jako stanéw systemu oraz zdefiniowano mechanizmy przej$¢ pomigdzy
stanami wywotywane zdarzeniami rynkowymi, takimi jak zakonczenie aukcji,
przekroczenie limitdéw zmiennos$ci, zawieszenie instrumentu czy aktywacja zlecen
warunkowych. Opracowany model umozliwia formalng analiz¢ poprawnosci
dziatania systemow transakcyjnych, identyfikacj¢ potencjalnych stanow
krytycznych oraz ocen¢ wptywu parametrow rynku na jego stabilnos¢.

MODELING DISCRETE MARKET PHASES AND STATE TRANSITION
PROCESSES IN CLOB-BASED TRADING SYSTEMS

Summary. Modern electronic trading platforms constitute complex event-driven
systems whose operation can be interpreted as the execution of discrete-state
processes. This paper presents a formal model of a Central Limit Order Book
(CLOB) market based on discrete event systems and finite-state automata theory.
Market phases are represented as system states, while transitions are triggered by
trading events such as auction completion, volatility interruptions, instrument
suspensions, and activation of conditional orders. The proposed model enables
formal verification of trading system behavior, identification of critical system
states, and evaluation of the influence of market parameters on overall stability and
operational efficiency.

1. Wprowadzenie

Wspdlczesne elektroniczne systemy obrotu instrumentami finansowymi naleza do
grupy ztozonych systemow zdarzeniowych czasu rzeczywistego. Ich funkcjonowanie
opiera si¢ na wykonywaniu duzej liczby operacji dyskretnych, takich jak przyjmowanie
zlecen, modyfikacja parametrow transakcyjnych, realizacja dopasowan czy
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przechodzenie pomiedzy kolejnymi fazami rynku [1, 10]. Z punktu widzenia teorii
systemow zdarzen dyskretnych platformy gieldowe moga by¢ interpretowane jako
deterministyczne lub czesciowo stochastyczne automaty skonczone, ktérych stany
odpowiadajg poszczegdlnym fazom handlu, natomiast przejScia sa wywotywane przez
okreslone zdarzenia rynkowe .

Rozw¢) handlu algorytmicznego oraz infrastruktury wysokiej wydajnosci
powoduje wzrost zainteresowania formalnym modelowaniem proceséw zachodzacych
w systemach gietdowych. Tradycyjne podej$cie finansowe coraz czesciej uzupetniane
jest metodami charakterystycznymi dla informatyki teoretycznej, automatyki oraz
badan operacyjnych [8]. Szczegolne znaczenie maja tutaj modele proceséw dyskretnych
umozliwiajace analiz¢ poprawnosci dziatania systemow oraz identyfikacje
potencjalnych stanow krytycznych [4, 5].

Celem pracy jest przedstawienie modelu rynku elektronicznego jako systemu
zdarzen dyskretnych, ze szczegdlnym uwzglednieniem mechanizmow przej$¢ pomiedzy
fazami rynku oraz ich wptywu na proces realizacji zlecen. Analiza zostata oparta na
rozwigzaniach stosowanych w systemie GPW WATS, ktory wykorzystuje model
Central Limit Order Book (CLOB), aukcje, notowania ciggle, mechanizmy
zmienno$ciowe oraz zaawansowane procedury kontroli rynku [3].

2. Rynek gieldowy jako dyskretny system zdarzeniowy

W teorii systemdw dyskretnych stan systemu zmienia si¢ wytacznie w chwilach
wystgpienia okreslonych zdarzen [9]. Zaktada si¢, ze zdarzeniami beda:

« wprowadzenie nowego zlecenia,

o anulowanie zlecenia,

« modyfikacja parametréw zlecenia,

o rozpoczecie lub zakonczenie aukcji,

« aktywacja zlecen warunkowych,

o przekroczenie limitow zmiennosci,

» zawieszenie lub wznowienie notowan.

W takim ujeciu rynek mozna opisa¢ za pomocg automatu:
A= (SES&)
gdzie:
e S —zbidr stanow,
o E — zbior zdarzen,
o § — funkcja przejscia stanow.

W systemie GPW WATS podstawowe stany rynku obejmujg migdzy innymi:
« Early Monitoring,
o Auction,
o Continuous Trading,
o Volatility Auction,
o Late Monitoring,
o Market Closed.
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Kazdy stan posiada wtasny zestaw regut operacyjnych opisujacych:

o dopuszczalne typy zlecen,

« mechanizmy dopasowania,

« warunki aktywacji zlecen,

e sposob publikacji danych rynkowych.

3. Model stanéow rynku

Analizowany system mozna opisa¢ grafem przej$¢ stanéw przedstawionym
schematycznie jako:

MarketClosed — EarlyMonitoring — Auction — ContinuousTrading
oraz
ContinuousTrading — VolatilityAuction — ContinuousTrading

Dodatkowo mozliwe sg przejscia do stanow zawieszenia instrumentu w wyniku decyzji
regulatora lub przekroczenia progéw bezpieczenstwa. W modelu tym istotng rolg
odgrywaja przejScia nieszeregowalne. W przeciwienstwie do klasycznych
harmonogramow czasu rzeczywistego sg one generowane przez zdarzenia rynkowe i nie
mogg zosta¢ przewidziane z gory [2]. Przykladem jest automatyczne uruchomienie
aukcji zmiennos$ciowej po przekroczeniu dynamicznych lub statycznych ograniczen
cenowych.

Podejscie takie jest zgodne z formalizmem sieci Petriego 1 automatow
zdarzeniowych, gdzie kolejne stany osiggane s3 w wyniku aktywacji odpowiednich
warunkow logicznych [7, 9].

4. Dyskretne modelowanie procesu aukcyjnego

Aukcja gietdowa stanowi jeden z najciekawszych przyktadow procesu
dyskretnego wystepujacego w systemach finansowych [6]. W trakcie jej trwania
nastepuje akumulacja zlecen bez zawierania transakcji, natomiast wszystkie decyzje
dotyczace realizacji podejmowane sg w okreslonym momencie zakonczenia aukcji.

Proces ten mozna przedstawi¢ jako sekwencje zdarzen:

Z1>2,> 723> 27,
gdzie:
o Z,—rozpoczecie aukeji,
o Z,—naplyw zlecen,
o Z3—wyznaczenie IMP,
e Z,— procedura uncrossing.
Algorytm wyznaczania orientacyjnej ceny dopasowania (IMP) realizowany jest
wedtug hierarchii kryteriéw obejmujacych:
1) maksymalizacji wolumenu obrotu,
2) minimalizacji réznicy miedzy liczbg instrumentéw finansowych w zleceniach
sprzedazy 1 zleceniach kupna mozliwych do zrealizowania po okreslonym kursie,



246 J. Kurowska-Pysz, A. Gatuszka

3) minimalizacji r6znicy miedzy kursem okreslanym a kursem odniesienia.

Stanowi to przyktad dyskretnego procesu decyzyjnego o strukturze wieloetapowe;.
Analiza tego przyktadu pokazuje, ze pojedynczy stan ,,Auction” zawiera wewngetrzny
proces dyskretny sktadajacy si¢ z wielu krokow decyzyjnych.

5. Analiza przejs$¢ stanow podczas aukcji zmiennosciowych

Istotnym elementem nowoczesnych systemoéw gieldowych sa mechanizmy
bezpieczenstwa okre$lane jako Circuit Breakers. Odpowiadajg one za wykrywanie
sytuacji gwattownych zmian cen 1 inicjowanie odpowiednich dziatan ochronnych.

Mechanizm mozna opisa¢ za pomocg automatu:

ContinuousTrading — VolatilityDetection — VolatilityAuction
— ContinuousTrading

Przej$cie do aukcji zmienno$ciowej nastepuje po przekroczeniu dynamicznych lub
statycznych ograniczen cenowych. W praktyce oznacza to automatyczne wygene-
rowanie dodatkowego stanu rynku nieobecnego w standardowym harmonogramie sesji.
Z punktu widzenia teorii proceséOw dyskretnych jest to przyktad automatycznej
rekonfiguracji systemu wywolanej zdarzeniem krytycznym.

6. Analiza algorytmu Uncrossing

Szczegodlnie interesujacym przykladem procesu dyskretnego jest procedura
Uncrossing realizowana po zakonczeniu aukcji. Proces ten obejmuje trzy etapy:

1. wybdr zlecen kwalifikowanych,
2. alokacje wolumenu,
3. generowanie transakcji.

Kazdy etap moze by¢ traktowany jako oddzielny stan automatu decyzyjnego:
Selection — Allocation — Matching

Przyklad. Po zakonczeniu fazy akumulacji zleceh wyznaczono cen¢ rownowagi (IMP)
rowng 21,60 oraz maksymalny wolumen realizacji 180 instrumentow. Nastepnie
uruchomiono procedurg¢ Uncrossing, ktorej zadaniem jest przydzial wolumenow
zgodnie z regulg priorytetu ceny i czasu (Price-Time Priority).

Tabela 1

Zestawienie wolumenow kwalifikowanych do aukcji

Strona rynku Wolumen [szt.]
Kupno 220
Sprzedaz 180
Wolumen mozliwy do realizacji 180
Niezrealizowana nadwyzka kupna 40
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Na podstawie wyznaczonej ceny aukcyjnej zidentyfikowano wszystkie zlecenia
spetniajace kryteria realizacji, co zostalo podsumowane w tabeli 1. Poniewaz catkowity
wolumen sprzedazy byl mniejszy od wolumenu kupna, wszystkie zlecenia sprzedazy
zostaly wykonane w catosci, natomiast cze¢$¢ zlecen kupna zostata zrealizowana jedynie
czesciowo, co zastalo przedstawione w tabeli 2.

Tabela 2
Wynik procedury Uncrossing
Parametr Wartosé
Cena aukcyjna (IMP) 21,60
Wolumen aukcyjny 180
Liczba wygenerowanych transakcji 9

Reguta alokacji Price-Time Priority

Nadwyzka po aukcji 40

Procedura dopasowania przebiegala sekwencyjnie. Zlecenia zostalty uporzadkowane
wedhlug ceny, a nastepnie wedtug czasu wprowadzenia do systemu. Kolejne transakcje
generowano az do wyczerpania krotszej strony rynku, tj. strony sprzedazy. Ostatecznie
osiggnieto maksymalny mozliwy wolumen obrotu przy zachowaniu wszystkich
ograniczen aukcyjnych.

7. Porownanie aukcji i notowan ciaglych

Notowania ciggle reprezentujg drugi podstawowy tryb pracy rynku. W tym
przypadku system realizuje zdarzenia natychmiast po ich wystapieniu. Kazde nowe
zlecenie moze wywota¢ zmiang stanu ksigzki zlecen.

Formalnie mozna opisa¢ ten mechanizm jako:

OrderArrival - Matching — BookUpdate

Przebieg procesu jest lokalny i wykonywany dla kazdego zdarzenia niezaleznie.
Dokumentacja GPW WATS [3] przedstawia szczegdlowy przyktad dziatania
algorytmu Price-Time Matching. Kolejnos¢ realizacji zlecen zalezy od dwodch
parametrow:
e ceny,
e czasu pojawienia si¢ zlecenia.

8. Whnioski

Przeprowadzona analiza potwierdza, ze nowoczesne systemy transakcyjne mozna
skutecznie modelowa¢ jako systemy zdarzen dyskretnych. Poszczegolne fazy rynku
odpowiadaja stanom automatu, natomiast zdarzenia rynkowe realizujg funkcje przejsé¢
pomiedzy tymi stanami.

Szczegoblnie interesujgce sg mechanizmy aukcyjne 1 zmiennosciowe, ktore tworza
wieloetapowe procesy decyzyjne o $cisle okreslonych wilasno$ciach formalnych.
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Analiza przyktadow pochodzacych z systemu GPW WATS pokazuje mozliwos¢
wykorzystania teorii automatow, sieci Petriego oraz systemow zdarzen dyskretnych do
badania efektywnosci 1 stabilno$ci wspotczesnych rynkéw finansowych.

W przysztych pracach badawczych przedstawiony model moze zosta¢ rozszerzony
o elementy stochastyczne, modele kolejkowe oraz metody formalnej weryfikacji
wlasciwosci bezpieczenstwa systemow gietdowych.
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