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Povzetek

Naslov: Vzdrzevanje likvidnosti kriptovalutnega trga v omrezju Ripple

Vzdrzevalec likvidnosti zagotavlja prodajalcem in kupcem finanénih instru-
mentov nasprotno stranko pri sklepanju transakcij. Izvajanju nakupnega in
prodajnega narocila hkrati pravimo vzdrzevanje likvidnosti. Diplomsko delo
obsega teoreticno in prakti¢no osnovo za izdelavo algoritma za samodejno
vzdrzevanje likvidnosti na enem izmed perspektivnih kriptovalutnih trgov
Ripple. V diplomskem delu povzamemo teoreti¢ne osnove vzdrzevanja li-
kvidnosti, delovanje kriptovalutnega protokola Ripple in proces formiranja
cene na trgu (mikrostruktura trga). OpiSemo primer prediktivnega in ne-
prediktivnega trgovalnega modela za vzdrzevanje likvidnosti. Glavni izzivi
obsegajo dolo¢anje nakupnega in prodajnega tecaja, problem neugodne iz-
bire tecajev in reSevanje uravnotezenosti zalog. Pridobimo podatke za si-
mulacijo in podamo rezultate trgovanja za izbrane modele. Ugotovimo, da
je izbrani prediktivni Dasov model bolj uspesen od neprediktivnega modela
zaradi zmoznosti predvidevanja prave vrednosti tecaja. Predlagamo mozne

izboljsave in smernice za nadaljnji razvoj.

Kljucéne besede: protokol Ripple, vzdrzevalec likvidnosti, kriptovaluta, bit-

coin, valutno trgovanje.






Abstract

Title: Cryptocurrency market making on the Ripple network

Market maker provides counterparty for buyers and sellers of financial instru-
ments in transaction settlement. Market makers quote the bid price and the
ask price at the same time. This price setting process is called market mak-
ing. This thesis covers theoretical and practical basis for implementation of
autonomous market making algorithm for a promising cryptocurrency market
called Ripple. We summarize market making theory, how Ripple cryptocur-
rency protocol works and how price formation process (market microstruc-
ture) takes place. We choose and describe predictive and non-predictive
market making models. Main challenges are the setting of bid and ask price,
adverse selection problem, maintenance of currency inventory balance. We
collect data needed for the simulation and we provide trading results for the
selected models. We conclude that predictive market making model of Das
is more successful than non-predictive model due to the ability to predict
the true market value. We suggest possible improvements and guidance for

further development.

Keywords: Ripple protocol, market maker, liquidity provider, cryptocur-

rency, bitcoin, forex trading.






Poglavje 1
Uvod

Na sodobnih finan¢nih trgih je vzdrzevalec likvidnosti podjetje ali posame-
znik, ki je pripravljen ponujati omejena nakupna in prodajna narocila za
dolocen finan¢ni instrument. Tako ostalim udelezencem na trgu omogoca,
da vedno obstaja nasprotna stranka za sklepanje transakcij. Vzdrzevalci li-
kvidnosti tako znizujejo tecajna nihanja, povecujejo likvidnost na financnih
trgih in omogocajo bolj posteno ceno. S tem pomembno prispevajo k dobro-
biti druzbe.
S kupovanjem po nizjem tecaju in prodajanjem po visjem tecaju je vzdrzevalec

likvidnosti za svoje storitve nagrajen z dobickom. Vzdrzevalec likvidnosti

oddaja svoja narocila v parih:

e Omejeno nakupno narocilo (nakup za vzdrzevalca likvidnosti, prodaja

za nasprotno stran);

e Omejeno prodajno narocilo (prodaja za vzdrzevalca likvidnosti, nakup

za nasprotno stran).

Kadar je prodajni tecaj visji od nakupnega nastane razlika, ki ostane vzdrzevalcu
likvidnosti kot dobicek.
Za uspesno delovanje samodejnega vzdrzevalca likvidnosti si moramo od-

govoriti na slede¢a vprasanja:

e Po kakSnem tecaju postaviti omejena prodajna in nakupna narocila?
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e Kako spremljati in reagirati na spremembe v knjigi narocil?
e Kako spremljati in reagirati na spremembe izvedenih transakcij?
e Kako zagotoviti uravnotezenost valutnih zalog?

Na zacetku diplomskega dela opisemo vlogo in cilje vzdrzevalca likvidno-
sti ter pojasnimo osnovne pojme, ki so potrebni za razumevanje delovanja
vzdrzevalca likvidnosti. Nato opiSemo delovanje in glavne znacilnosti pro-
tokola Ripple in opiSemo teorijo mikrostrukture trga. Izberemo tri modele
za vzdrzevanje likvidnosti, s katerimi testiramo vzdrzevanje likvidnosti na
realnih podatkih na trgu kriptovalut Ripple. Predstavimo dva enostavna ne-
prediktivna modela in prediktivni Dasov model. Implementiramo program
za snemanje zivega trgovanja za valutni par XRP/BTC. Implementiramo iz-
vajanje izbranih modelov na pridobljenih podatkih in izmerimo uspesnosti

modelov.



Poglavje 2
Vzdrzevalec likvidnosti

Vzdrzevalec likvidnosti (angl. market maker) je podjetje ali posameznik,
ki izvaja nakupna in prodajna narocila za finanéni instrument ali delnico
z namenom ustvarjanja likvidnosti in dobicka. Dobicek ali izguba je rezul-
tat razlike med tecajem nakupnega in prodajnega narocila (angl. bid-offer
spread) [1].

Ljubljanska borza d.d. opisuje vzdrzevalca likvidnosti kot borznega ¢lana,
ki zagotavlja likvidnost dolo¢enega vrednostnega papirja z obveznim dnevnim
zagotavljanjem omejenih narocil za nakup in prodajo na trgu v dolocenem
tecajnem razmiku ter sklepanjem poslov na podlagi teh narocil v svojem

imenu in za svoj rac¢un [2].

2.1 Cilji vzdrzevalca likvidnosti

Cilj uveljavitve vzdrzevalcev likvidnosti je predvsem povecanje likvidnosti
na trgu kapitala. Klju¢na naloga borze je namre¢ vsem vlagateljem zagoto-
viti vstop oziroma izstop iz delniSkih nalozb oz. finan¢nih instrumentov po
bolj posteni trzni ceni. Sistem vzdrzevalcev likvidnosti lahko pripomore k
dosegi tega cilja, saj se z njim povecuje globina trga (angl. market depth) in
zmanjsuje razlika med nakupnimi in prodajnimi tecaji (angl. bid-ask spread)

12].
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2.2 Ucinki vzdrzevalca likvidnosti

Z ureditvijo vzdrzevanja likvidnosti zeli borza dose¢i naslednje ucinke [2]:
e zmanjsSanje razponov med ponudbo in povprasevanjem;
e povecanje globine trga;
e zmanjSanje spremenljivosti tecajev;

e povecanje trgovanja.

2.3 Vrste narocil

Narocila delimo na dva osnovna tipa [3]:

e trzno narocilo, kjer narocnik ne postavi omejitev glede tecajev;

oziroma prodaje (najnizji)

2.3.1 Trzno narocilo

Pri trznem naroéilu (angl. market order) se nakup ali prodaja izvrsi takoj
po trenutnem tecaju. Dokler obstajajo kupci in prodajalci, se trzna narocila
lahko izvrsijo takoj. V splosnem se trzna narocila uporabljajo, kadar je
izvrsitev narocila bolj pomembna od njegovega tecaja. Torej trzno narocilo
ne omogoca nadzora nad ceno, po kateri bo narocilo izvedeno. Trzno narocilo

se izvede po trenutno najboljsi razpolozljivi ceni [3].

2.3.2 Omejeno narocilo

Omejeno naroéilo (angl. limit order) je narocilo, pri katerem je vnesen tecaj
in s katerim je omogoceno sklepanje poslov najve¢ do tecaja, ki je bil opre-
deljen ob vnosu narocila. To daje trgovcu nadzor nad ceno, po kateri se

prodaja izvede, vendar obstaja moznost, da se tako narocilo nikoli ne izvede.
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Omejena narocila se uporablja, kadar zeli imeti trgovec za nadzor nad ceno

ne pa gotovost izvrsitve narocila [3].

2.4 Knjiga narocil

Knjiga narocil (angl. order book) je seznam vseh odprtih prodajnih in na-
kupnih narocil v danem trenutku. Algoritem izvrsevanja narocil z uporabo
knjige narocil doloci, katera narocila se izvrsijo oz. kateri posli se sklenejo.

Knjiga narocil mora vsebovati podatke o [5]:
e identifikaciji trgovca;
e kolicini;

e ceni, po kateri se finanéni instrument prodaja oz. kupuje.

2.5 Vrh knjige narocil

Na vrhu knjige narocil (angl. top of the book) sta najvigja cena za nakup
in najnizja cena za prodajo. Vrh knjige narocil doloca, po koliksni ceni se

prodaja oz. nakupna narocila lahko izvedejo [5].

2.6 Globina knjige

Globina knjige (angl. book depth) se nanasa na Stevilo narocil, ki so na voljo
v knjigi narocil v trenutnem casu. Na nekaterih borzah je knjiga narocil

omejena s fiksno globino [5].

2.7 Razlika

Razliko v ceni med najvisjo ceno za nakup in najnizjo ceno za prodajo ime-
nujemo razlika (angl. bid-ask spread). Velikost nakupno-prodajne razlike je

mera za likvidnost trga in mera za velikost transakcijskih stroskov [4].



6 POGLAVJE 2. VZDRZEVALEC LIKVIDNOSTI

2.8 Likvidnost

Trgovec, ki odda trzno narocilo, zahteva likvidnost (angl. liquidity). Na
nasprotni strani transakcije trgovec z omejenim narocilom daje likvidnost.
Pri sklenitvi posla placa razliko trgovec, ki zahteva likvidnost. Na nasprotni
strani trgovec, ki daje likvidnost, z razliko zasluzi. Podjetja ali posamezniki
so dajalci likvidnosti z izvajanjem omejenih narocil. Vecino transakcijskih
stroskov predstavlja nakupno prodajna razlika, poleg transakcijskih stroskov
borze. Nakupno prodajna razlika predstavlja stroske za sklenitev posla, ki je

brez casovne zakasnitve [4].

2.9 Devizni tecaj

Devizni tecaj (angl. exchange rate) doloca ceno valutnega para, po kateri
se sklene menjava. Doloca kolicino druge valute na enoto prve valute. Na
primer, devizni tec¢aj 1,2 za valutni par EUR/USD dolo¢a, da bomo za 1
EUR dobili 1,2 USD. Pravimo, da je cena evra v ameriskih dolarjih enaka
1,2 [6].



Poglavje 3
Protokol Ripple

Protokol Ripple je razvilo podjetje Ripple Labs leta 2012. Je poceni in hiter
placilni sistem za prenos vrednosti. Uporabnikom omogoca prenos sredstev
(npr. fiat valute, digitalne valute ter druge oblike vrednosti) preko drzavnih

meja. Je enostaven za uporabo, tako kot je posiljanje elektronske poste [7].

V fizi¢éni obliki je Ripple omrezje racunalnikov, na katerih tece odprto-
kodna programska oprema (rippled). Rippled programska oprema opravlja
transakcije po pravilih, ki jih doloca protokol Ripple. Podobno kot drugi in-
ternetni protokoli, npr. SMTP za elektronsko posto ali HI'TP za internetne
strani, je Ripple mnozica pravil, ki dolocajo, kako racunalniki, povezani v
internet komunicirajo med seboj. Nihce si ne lasti omrezja Ripple. Ripple
Labs ne upravlja z omrezjem, ne pobira pristojbin in ne omejuje dostopa.
[7].

Protokol Ripple je mnozica pravil za bremenitev in sklepanje transakcij.
Protokol nadzira, kako dve stranki naredita prenos lastnistva za katerokoli
valuto oz. druge vrednosti med seboj. Protokol ni nac¢rtovan kot placilni
sistem za prodajalce in kupce. Kar pomeni, da banke in drugi udelezenci
financ¢nih storitev kontrolirajo celotno uporabnisko izkusnjo. Protokola Ri-
pple si ne lasti nobeno podjetje, ampak je javna dobrina, tako kot sta to
protokola SMTP in HTTP [7].
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3.1 Skupna, javna glavna knjiga

Vsaka finanéna ustanova upravlja z glavno knjigo (angl. ledger), kjer so za-
pisani posamezni racuni uporabnikov. V digitalnem svetu so placila samo
spremembe v podatkovni bazi. Banka lahko naredi posamezno transakcijo
znotraj lastne banke relativno enostavno. Vsaka finan¢na ustanova ima la-
stno glavno knjigo in med seboj razlicno programsko opremo, zato ne morejo
med seboj komunicirati efektivno. Globalno si predstavljamo Ripple kot nev-
tralno, javno, glavno knjigo, ki povezuje finanéne ustanove med seboj. Ripple

lahko sluzi kot povezava med finanénimi ustanovami po vsem svetu [7].

3.2 Problem dvojne porabe in Bitcoin

Zgodovinsko gledano je poravnava poslov tripartitni dogovor med posiljateljem,
upravicencem in klirinsko hiso. V Zdruzenih Drzavah Amerike je Ameriska
centralna banka (angl. Federal Reserve) uradna klirinska hisa, ki upravlja z
glavno knjigo. Glavna knjiga pa je dostopna vsem bankam [7].

Potreba po klirinski hisi izhaja iz problema dvojne porabe (angl. double
spend). Digitalno stanje posameznega racuna je samo zapis v glavni knjigi.
Je obveznost izdajalca oz. obljuba za placilo lastniku na njegovo zahtevo in
je podprta s sredstvi banke [7].

Brez centralne banke, ki deluje kot klirinska hisa, bi lahko posamezna
banka dvojno porabila svoja sredstva ter hkrati izvedla placila za vec¢ strank
naenkrat, kar predstavlja veliko tveganje nasprotne stranke. Namesto tega
banke vlozijo sredstva pri centralni banki in nato centralna banka premika
sredstva med posameznimi racuni. Ta preglednost zagotavlja placilno spo-
sobnost (angl. solvency) placil [7].

Protokol Bitcoin je predstavil izjemno resitev za problem dvojne porabe.
V protokolu Bitcoin omrezje racunalnikov upravlja z glavno knjigo. Glavna
knjiga belezi, koliko bitcoinov oz. digitalnih sredstev si lasti posameznik. To
odstrani potrebo po klirinski hisi in omogoca prenos sredstev preko omrezja

P2P brez posrednikov. Teoreticno to odstrani veliko stroskov in tveganje
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nasprotne stranke. Vendar je potrebno pri protokolu Bitcoin za transakcije

uporabiti lastno digitalno valuto, torej bitcoine oz. BTC [7].

2 (2]

Ab AA
Trgovalci Trgovalci
L. o q D o -
Banka US USD cx ca EUR Banka EU
10 - 60 Min

Slika 3.1: Prenos sredstev preko protokola Bitcoin.

Slika 3.1 prikazuje, kako lahko posiljatelj preko protokola Bitcoin prenese
sredstva iz banke Zdruzenih drzav Amerike prejemniku v banko v Evropi
in hkrati zamenja valuto iz USD v EUR. Najprej posiljatelj zamenja USD v
BTC preko bitcoin borze. BTC nato posiljatelj poslje na prejemnikov bitcoin
naslov. Nato prejemnik pretvori BTC v EUR preko bitcoin borze ter nakaze
EUR na prejemnikov banéni racun [7].

Tehnologija protokola Bitcoin prinasa konceptualne izboljsave, s katerimi
odstrani velik del trenja, ki trenutno obstaja pri procesu medbanc¢nih preno-
sov sredstev. Protokol omogoca sklepanje poslov in s tem zaobide zahtevne
in drage bancne sisteme. Uporabnikom pa omogoca cenejse in hitrejse skle-
panje poslov. Dejstvo, da morajo uporabniki za transakcije uporabiti valuto

bitcoin, prinasa pomanjkljivosti [7]:

e Borze ali bitcoin placilni posredniki zaracunavajo transakcijske stroske

pri valutni menjavi v in iz BTC;

e Likvidnost za menjavo v in iz BTC je omejeno in predstavlja nove

stroske;
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e Ceprav veliko uporabnikov takoj po prejemu BTC pretvori sredstva v
drugo valuto, so Se vedno izpostavljeni 10 - 60 minutnemu valutnemu

tveganju, dokler omrezje bitcoin ne potrdi transakcije.

e Povprecna cenovna razlika BTC/USD v enournem intervalu lahko znasa
med 1,5% do 20%. Ta cenovna razlika lahko povsem izni¢i prihranke,

ki jih prinasa uporaba protokola Bitcoin;

Tudi v primeru, da je omenjena cenovna razlika BTC/USD bistveno
zmanjsana, za prejemnika ni zagotovila, da bo prejel USD po vnaprej doloceni
ceni, ker v transakciji ni udelezena klirinska hisa, ki bi vnaprej zagotovila va-

lutno razmerje cen [7].

3.3 Kako deluje protokol Ripple

Protokol Ripple omogoca poravnavo transakcij preko omrezja P2P, po-
dobno kot drugi digitalni valutni protokoli, npr. Bitcoin. Ripple se izogne
stevilnim stroskom in zmanjsuje tveganje pri medbanc¢nih prenosih sredstev,
e posebno pri meddrzavnih transakcijah [7].

7 razliko od drugih digitalnih valutnih protokolov je protokol Ripple va-
lutno neodvisen, saj uporabniki niso pogojeni s prenosom sredstev v lastni

valuti, tj. ripple (XRP). Dodatno protokol Ripple omogoca [7]:

e Hitro izvedbo transakcij, skoraj v realnem casu (angl. real-time) (tri

do Sest sekund);

e Zanasa se na obstojece financne ustanove, ki delujejo kot vstopne tocke

oz. prehodi (angl. gateway) v in iz protokola Ripple

e ZanaSa se na vzdrzevalce likvidnosti, ki zagotavljajo cenovno najbolj

ugodno menjalno razliko (angl. bid-ask spread).
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Protokol avtomatsko izbere cenovno najbolj ugodno pot za transakcijo.
Banka posiljateljica se priklopi v protokol Ripple in izvede USD/EUR tran-
sakcijo. Vzdrzevalci likvidnosti tekmujejo za transakcijo z najboljso ponudbo
oz. povprasevanjem za valutni par EUR/USD. Protokol zagotavlja, da bo
transakcijo izvedel vzdrzevalec likvidnosti, ki je cenovno najbolj ugoden. Iz-
brani vzdrzevalec likvidnosti kupi USD pri banki posiljateljici in proda EUR

banki prejemnici [7].

e{ripple
208

Trgovalci

Banka USUSD = EUR Banka EU

3 -6 sekund

Slika 3.2: Prenos sredstev preko protokola Ripple.

Slika 3.2 prikazuje prenos sredstev preko protokola Ripple. Dani primer
izpostavlja prednosti uporabe protokola Ripple za medbané¢ni prenos sredstev
[7]:

e Uporabniki za izvedbo transakcije niso prisiljeni v menjavo v vmesno
valuto XRP. Pri transakciji ima posiljatelj samo enkratne stroske, torej

s tecajno razliko;

e Ripple algoritem poskrbi za izbiro transakcije preko poti, ki ima najnizjo

tecajno razliko v omrezju;

e Banke Se naprej skrbijo za interakcijo s svojimi uporabniki. Banke
lahko same dolocijo, kolikSen del zmanjsanja stroskov bodo prinese svo-

jim uporabnikom;
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e Transakcije v Ripple omrezju se sklenejo v nekaj sekundah. Banka tako
omogoci svojim uporabnikom hitrejsi dostop do svojih sredstev in s tem

izboljsa uporabnisko izkusnjo.

Ker uporabniki poslujejo direktno s svojimi bankami za dostop do Ripple
omrezja, se lahko ohrani obstojeca regulacija in nadzor s strani nadzornih
organov [7].

Glavne razlike med protokoloma Bitcoin in Ripple povzemamo v tabeli
3.1 [7):

lastnosti Bitcoin Ripple

borza centralizirana decentralizirana
arhitektura decentralizirana decentralizirana
algoritem sklepanja poslov | Proof of Work Consensus

hitrost transakcije 10 do 60 minut 3 do 6 sekund

maks. §t. transakcij/dan 600.000 86.000.000

valuta samo BTC fiat valute in kriptovalute
stroski transakcije stroski rudarjenja | stroski varnosti

Tabela 3.1: Primerjava lastnosti protokolov Bitcoin in Ripple.

3.4 Glavne znacilnosti protokola Ripple

3.4.1 Algoritem sklepanja poslov

Omrezje Ripple je javno dostopna glavna knjiga, ki jo kolektivno upravlja
omrezje racunalnikov. Glavna knjiga belezi racune in stanja Ripple uporab-
nikov. Znotraj omrezja Ripple so vse transakcije pooblascene in sklenjene
s procesom, ki ga imenujemo soglasje (angl. consensus). V tem procesu se
mora velika ve¢ina Ripple racunalnikov enotno strinjati, da je transakcija
znotraj omrezja veljavna pred konénim zapisom v glavno knjigo [7].

Ripple ra¢unalniki uporabljajo javno-privatni kriptografski klju¢ za po-

trjevanje pravilnosti transakcije. Vsaka oddana transakcija se podpiSe z
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edinstvenim digitalnim podpisom. Ripple rac¢unalniki matematiéno preve-
rijo pravilnost podpisa, preden se nova transakcija zapise v glavno knjigo.
Povezani racunalniki morajo doseci soglasje velike vecine, da se lahko naredi
sprememba zapisa v glavni knjigi. Temu pravimo atomski proces (angl. ato-
mic process), torej ali je transakcija popolnoma potrjena ali ne. Ta proces
omogoca omrezju Ripple sklepanje transakcij v dejanskem ¢asu (od 3 do 6
sekund) in ne potrebuje ve¢ centralnega operaterja oz. klirinske hise. Pro-
ces soglasja omogoca hitro, varno in decentralizirano sklepanje transakcije v
omrezju Ripple. Ripple se v tem delu razlikuje od Bitcoina, ki se za potrje-
vanje transakcij v glavni knjigi zanasa na proces imenovan rudarjenje (angl.
mining oz. proof of work). Ker se Ripple ne zanasa na rudarjenje za dosega-
nje soglasja, ne porabi velike kolicine elektrike oz. procesorske moci, kot to

velja za Bitcoin [7].

3.4.2 Valutna neodvisnost

Protokol Ripple ima lastno valuto XRP, ki obstaja znotraj omrezja, podobno
kot drugi kripto-protokoli, ki uporabljajo lastno digitalno valuto za prenos
sredstev. XRP spada med kriptovalute, kar pomeni, da se lahko valuto pre-
veri z matemati¢nimi lastnostmi. XRP je digitalno sredstvo, ki se lahko
prenasa znotraj omrezja [7].

7 razliko od drugih kripto protokolov, omogoca Ripple uporabnikom po-
polno izbiro med razli¢nimi valutami in za prenos sredstev ni omejen z XRP.

XRP je namenjen za dve klju¢ni funkciji [7]:

e Za preprecitev zlorabe sistema pred DoS. Za vsako izvedeno transakcijo
se unici 0,00001 XRP;

e Obnasa se kot vmesna valuta za vzdrzevalce likvidnosti znotraj omrezja.

XRP sluzi kot most pri menjavi med razlicnimi valutami, prikazano na sliki
3.3. S tem se izogne vsem moznim kombinacijam valutnih parov. Zato lahko
uporabniki drzijo sredstva v eni valuti in delajo transakcije v drugi valuti,

brez da bi prej morali za prenos narediti menjavo valute v XRP[7].
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Slika 3.3: XRP most med razlicnimi valutami.

3.4.3 Nizanje stroskov valutne menjave z vzdrzevalci

likvidnosti

Medvalutna placila imajo relativno visoke menjalne provizije. Provizija za
medvalutno menjavo znasa 2% do 4% celo pri najbolj likvidnih valutah. Pro-
vizije za mednarodne transakcije za medvalutne prenose denarnih sredstev
pa so obic¢ajno visje, nekje 5% do 10% [7].

Ripple znizuje tecajne razlike tako, da naredi stroske medvalutne me-
njave konkurencne. Omrezje Ripple naredi valutne menjave tako, da preu-
smeri menjalna narocila na vzdrzevalce likvidnosti, ki tekmujejo med seboj
za minimalno razliko med ponudbo in povprasevanjem za razlicne valutne
pare. Vzdrzevalci likvidnosti so pomemben vir likvidnosti znotraj omrezja.
Primarno so to financne druzbe npr. banke, skladi, trgovalna podjetja [7].

Protokol Ripple je na¢rtovan tako, da preusmeri vsako transakcijo tako,
da je provizija vedno najcenejsa na trgu. Omejeno narocilo vzdrzevalca li-
kvidnosti se izvrsi le takrat, ko je ¢isto na vrhu v knjigi narocil, torej najbolj

ugodno v danem casu. Protokol lahko na ta nacin zniza visoke operativne
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stroske za mednarodne financne transakcije [7].

3.4.4 Iskanje poti

Algoritem iskanja poti (angl. pathfinding algorithm) poleg vzdrzevalcev li-
kvidnosti dodatno zmanjsuje stroske transakcije z iskanjem najcenejse poti
v omrezju [7].

Pri likvidnih valutnih parih je za menjavo izbrana najcenejSa pot, ki je
pogosto pot z enim skokom preko enega vzdrzevalca likvidnosti. Vendar bo
algoritem iskanja poti iskal najcenejso pot tudi po bolj kompleksnih poteh s
skoki po ve¢ vmesnih valutah, ¢e je taka pot cenejsa [7].

7 razliko od obstojecih valutnih trgov uporabniki niso izpostavljeni tve-
ganju, da se transakcija z ve¢ vmesnimi valutnimi menjavami ne izvede do
konca zaradi spremembe cene v vmesni knjigi narocil. Protokol Ripple iz-
vede skoke med razlicnimi valutami kot eno atomsko transakcijo. Celotna
transakcija se sklene ali pa se nikoli ne zgodi. Ne more se zgoditi, da bi se
transakcija na poti zataknila. Za celotno pot se izvede ve¢ vmesnih transakcij
hkrati, spremembe pa se zapisejo v glavno knjigo v enem samem zapisu, zato

za izvajalca take transakcije ni tveganja nasprotne stranke [7].
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Poglavje 4
Mikrostruktura trga

Mikrostruktura trga (angl. market microstructure) je podrocje v financah,
ki proucuje proces formiranja cene na finan¢énih trgih. Udelezenci trga pri-
dobivajo informacije z opazovanjem razlicnih podatkov iz narocil in trgujejo

na podlagi zbranih informacij. [11].

4.1 Modeli vzdrzevalcev likvidnosti

Lyons (2001) je podro¢je mikrostrukutre trga razdelil na dva modela:
e Model temelje¢ na zalogi;
e Model temelje¢ na informacijah.

Model zalog raziskuje stroske zalog vzdrzevalcev likvidnosti, ki nastanejo
zaradi neravnotezja valutnih zalog. Model zalog ne uposteva motivov drugih
udelezencev na trgu. [11].

Informacijski model proucuje problem neugodne izbire med informira-
nimi udelezenci trga in vzdrzevalcem likvidnosti. Do neugodne izbire pride
v primeru izvrSene transakcije med dvema udelezencema na trgu, ki imata

nasprotujoce informacije o pravi vrednosti tecaja [11].

17
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4.2 Razdelitev udelezencev na trgu
Harris (1998) je razdelil udelezence na trgu na tri tipe:
e Informirani udelezenci imajo vnaprejsnjo informacijo o premiku tecaja;

e Neinformirani udelezenci ali vzdrzevalci likvidnosti nimajo vnaprejsnje

informacije o premiku tecaja;

e Vrednostni udelezenci se odlocajo na podlagi fundamentalne analize.

4.3 Stroski vzdrzevalca likvidnosti

Vzdrzevalec likvidnosti uporablja prodajno-nakupno razliko za pokrivanje

lastnih stroskov. Stroski vzdrzevalca likvidnosti izvirajo iz:
e Stroskov narocil
e Stroskov zalog

e Stroskov neugodne izbire

4.3.1 Stroski narocil

Procesiranje narocil je odvisno od trga, na katerem vzdrzevalec likvidnosti
deluje. Upostevati moramo stroske borznih narocil, stroske sklepanja tran-

sakcij, stroske davkov, stroske prenosa sredstev na trgovalni racun itd.

4.3.2 Stroski zalog

Vzdrzevalec likvidnosti mora imeti za svoje delovanje vedno na zalogi dve
valuti. Da nam valutne zaloge na eni strani ne bi zmanjkalo in da nimamo
presezka valutne zaloge na drugi strani, mora biti zaloga obeh valut razpo-
rejena ¢im bolj uravnotezeno. Presezka zalog nimamo, Ce je razmerje zalog

med dvema valutama enako.
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Ravnotezje zalog lahko dosezemo na ve¢ nac¢inov. Teoreti¢no je dovolj, ce
se izvrsi enako Stevilo nakupnih in prodajnih transakcij. Prakti¢no ta resitev
problema zalog ne zdrzi, saj v primeru, da tecaj ene valute v primerjavi
z drugo v daljSem casovnem obdobju konstantno raste, konca vzdrzevalec
likvidnosti z neuravnotezeno zalogo, saj se mu v danem primeru povecuje
valutna zaloga na eni strani ter zmanjsuje na drugi strani. Ce vzdrzevalcu
likvidnosti zmanjka zaloge na eni strani, ne more ve¢ oddajati narocil in
lahko izgublja priloznosti. Vzdrzevalec likvidnosti mora nadzorovati valutne
zaloge, ter ukrepati z nakupom manjkajoce valute v primeru neravnotezja

zalog.

4.3.3 Stroski neugodne izbire

Ce 7zelimo zamenjati valute, opazimo da obstaja te¢ajna razlika med naj-
boljso nakupno ceno in najboljso prodajno ceno. Vzdrzevalec likvidnosti
lahko ustvari zasluzek v tec¢ajni razliki. Ce vzdrzevalec likvidnosti oceni, da
je pravi tecaj za valutni par EUR/USD 1,2 USD za vsak 1 EUR, lahko postavi
omejeno nakupno narocilo po tecaju 1,19 USD in omejeno prodajno narocilo
po tecaju 1,21 USD. V primeru, da se obe narocili izvrsita, bo vzdrzevalec
likvidnosti zasluzil 0.02 USD za vsak 1 EUR.

Problem ni tako enostaven, saj se tecaj na trgu stalno spreminja. Recimo,
da se je nakupna transakcija izvrsila po tecaju 1,19 USD, vendar se je tecaj
znizal za en cent v danem ¢asovnem obdobju in je sedaj vreden le 1,18 USD.
V tem primeru je vzdrzevalec likvidnosti ustvaril izgubo.

Do neugodne izbire (angl. adverse selection) pride takrat, ko po izvrsenem
nakupnem narocilu tecaj pade, prodajno narocilo ostane neizvrseno in zaradi
tega nastane izguba. Enako se zgodi v primeru, ¢e po izvrSsenem prodajnem

narocilu tecaj zraste in zaradi tega nastane izguba.
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Enostavni vzdrzevalec likvidnosti (XRP/BTC)
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Izbrani modeli vzdrzevalca

likvidnosti

Cilj nasega vzdrzevalca likvidnosti je dolocanje nakupnega in prodajnega
tecaja tako, da se bodo nakupne in prodajne transakcije izvrsile ¢imveckrat,
da bo stevilo nakupnih in prodajnih transakcij enakomerno in da bo dobic¢ek
na koncu trgovanja ¢im vecji oz. izguba ¢im manjsa.

Izbrali smo tri modele vzdrzevalca likvidnosti za postavljanje nakupnih in
prodajnih narocil, s katerimi bomo testirali obnasanje vzdrzevalca likvidnosti
na realnih podatkih na trgu kriptovalut Ripple. Najprej bomo predstavili dva

enostavna neprediktivna modela, nato Se prediktivni Dasov model.

5.1 Enostavni model

Pri enostavnem modelu predvidevamo, da se bo naslednja transakcija zgodila
po tecaju, ki je blizu pretekle transakcije. Vzamemo tecaj prejsnje izvedene
transakcije (Pprans,t) in dolo¢imo nakupni tecaj (Pqr) tako, da pretekli tran-
sakciji odstejemo zeleno razliko (F' delez v %), ki vkljucuje transakcijske
stroske in dobicek. Prodajni tecaj (Ppoq) dolo¢imo tako, da tecaju pretekle

transakcije pristejemo zeleno razliko:

21
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F

Pna - Prans 1 1
k t it * ( 100) (5 )
Pyroqg = P, 1+ -—) (5.2)
70 rans,t * .
prod t it 100

Vzdrzevalec likvidnosti Zeli imeti majhna narocila, da se lahko ¢im bolje
prilagaja razmeram na trgu in dosega uravnotezeno zalogo. Po drugi strani
zeli imeti ¢im vecja narocila, saj je tako njegov zasluzek lahko vecji. Resitev
nasprotujocih si ciljev resimo tako, da dolo¢imo za vsako narocilo enak delez
(F' delez v %), ki je sorazmeren s trenutno velikostjo posamezne valutne
zaloge. Koli¢ino nakupnega naroéila (S,qx) dolo¢imo z delezem od naku-
pne valutne zaloge ([,q;). Koli¢ino prodajnega narocila (Sp.q) dolo¢imo z

delezem od prodajne valutne zaloge (I,r04)-

F
nak — Ina AN .
Snak £* 100 (5.3)
F
Sprod = ]prod * m (54)

V primeru premajhne nakupne valutne zaloge bodo velikosti nakupnih
pozicij vse manjse, velikosti prodajnih pozicij pa vse vecje. Premajhna na-
kupna valutna zaloga se bo pocasneje zmanjSevala oz. hitreje povecevala
na eni strani in obratno se bo prevelika prodajna valutna zaloga pocasneje

povecevala in hitreje zmanjsevala na drugi strani.

5.2 Enostavni model s povprecjem

Enostavni model nadgradimo s povpre¢jem nakupnih in prodajnih narocil.
Predvidevamo, da se bo naslednja transakcija zgodila po tecaju, ki je blizu
povprecju preteklih nakupnih oz. prodajnih narocil. Nakupni tecaj (Pqx)
doloc¢imo s povpre¢jem zadnjih stirih zaporednih najboljSih nakupnih tecajev

v knjigi narocil. Prodajni tec¢aj (P,roq) dolo¢imo z povprecjem zadnjih stirih
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zaporednih najboljsih prodajnih tecajev v knjigi narocil. Dodamo Se zeleno

razliko (F' delez v %), ki vkljucuje transakcijske stroske in dobicek:

Pnak,t + Pnak,tfl + Pnak,th + Pnak,tfi‘} 1 F

; J(l-25)  (55)

Pnak:(

Pprod,t + Pprod,t—l + Pprod,t—Q + Pprod,t—3
4

) (1+ i) (5.6)

Pproa =
prod = ( 100

Koli¢ino nakupnega narocila (S,qx) dolo¢imo z delezem od nakupne va-
lutne zaloge (I,q;). Koli¢ino prodajnega narocila (S,..q) dolo¢imo z delezem

od prodajne valutne zaloge (Ipoq)-

F
nak — Ina TAn .
F
Sprod = Iprod * m (58)

5.3 Prediktivni Dasov model

Za prediktivni model smo izbrali ucecega vzdrzevalca likvidnosti avtorja
Sanmay Dasa [12] [13], ki je nadgradil Glosten-Milgromov model (1985).

Predvidevamo, da ima valutni par vgrajeno pravo vrednost tecaja (angl.
true value) ali fundamentalno vrednost v vsakem trenutku. Trenutni trgo-
valni tecaj ni vedno enak pravi vrednosti tecaja (npr. v obdobju spekulativnega
balona oz. prehitre rasti tecaja je trgovalni tecaj visji od tecaja prave vre-
dnosti).

Obstajata dva tipa udelezencev na trgu:
e Informirani trgovalci (angl. informed - insider traders);

e Neinformirani trgovalci (angl. uninformed - liquidity traders).
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Informirani trgovalci ali fundamentalni trgovalci so tisti, ki poznajo ali
mislijo, da poznajo pravo vrednost tecaja in se odlo¢ajo s predpostavko, da
se bo trenutni tecaj izenacil s pravo vrednostjo tecaja. Informirani trgovalci
kupujejo, ¢e ocenijo, da je trenutni tecaj podcenjen, ali prodajajo, e ocenijo,
da je trenutni tecaj precenjen. Vcasih lahko informirane trgovalce oznac¢imo
kot trgovalce z notranjimi informacijami. Neinformirani trgovalci se odlocajo

za nakup ali prodajo nakljucno.

5.3.1 Algoritem vzdrzevalca likvidnosti

Vzdrzevalec likvidnosti postavi nakupno (angl. bid) in prodajno (angl. ask)
narocilo po dolo¢enem tecaju (P, in B,) v vsaki iteraciji oz. izvedeni tran-
sakciji. Na trgu obstaja prava vrednost tecaja V; ob casu i. Na zacetku
simulacije dolo¢imo podatek o pravi vrednosti tecaja V. Vzdrzevalec likvi-
dnosti vzdrzuje verjetnostno porazdelitev prave vrednosti tecaja. Po vsaki
izvrSeni transakciji vzdrzevalec likvidnosti ponovno izra¢una in popravi ver-

jetnostno porazdelitev prave vrednosti tecaja.

A A
Informirani trgovalci kupujejo, Ce je prava
vrednost teCajav tem obmocju (Pa je prenizko).

a = verjetnost tega dogodka
Pa- — — — — — — — — — — | Neinformirani trgovalci
kupujejo in prodajajo ne glede

Informirani trgovalci ne kupujejo ali prodajajo, L
na pravo vrednost tecaja.

¢e je prava vrednost tecaja v tem obmocdju.

Ppb— - — — — — — — — — — | n = verjetnost tega dogodka

Informirani trgovalci prodajajo, ¢e je prava
vrednost tecajav tem obmocju (Pb je previsoko).

a = verjetnost tega dogodka

\J

Slika 5.1: Diagram obnasanja informiranih in neinformiranih trgovalcev.
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Informirani trgovalec izvede trzni nakup v primeru, da se prava vrednost
tecaja nahaja nad nasim prodajnim naro¢ilom (pomeni, da je nase posta-
vljeno prodajno narocilo prenizko). In na drugi strani informirani trgovalec
izvede trzno prodajo, ¢e se prava vrednost tecaja nahaja pod nasim naku-
pnim naro¢ilom (pomeni, da je nase nakupno narocilo previsoko). Ce se prava
vrednost nahaja med trenutnim nakupnim in prodajnim narocilom, potem
informirani trgovalec ne bo izvedel trznega nakupa ali prodaje.

Neinformirani trgovalec bo izvedel trzni nakup ali prodajo ne glede na
pravo vrednost tecaja z verjetnostjo n in ne bo izvedel narocila z verjetnostjo
1—2n.

Uporabljene spremenljivke:
e « - delez informiranih trgovalcev;
e 1 — « - delez neinformiranih trgovalcev;

e 1) - verjetnost, da je neinformiran trgovalec izvrsil nakup ali prodajo;

P, - nas tecaj omejenega prodajnega narocila (angl. limit ask price)

P, - nas tecaj omejenega nakupnega narocila (angl. limit bid price)
e V, - prava vrednost tecaja v casu ¢

Informiran trgovalec ve, kaksna je prava vrednost tecaja V; in bo izvrsil
nakupno narocilo, ¢e je V; > P!, prodajno narocilo, ¢e je V; < P{ ter nobenega
narocila, ¢ce B} <V; < P..

Sedaj lahko iz zgornjih predpostavk izracunamo verjetnosti za nakup ali
prodajo po kateremkoli tecaju tako, da sestejemo verjetnosti izvedenih tran-
sakcij informiranih in neinformiranih trgovalcev.

Ko se izvede omejeno prodajno narocilo (trgovalec je izvedel trzni nakup),

potrebujemo dve verjetnosti:

e ax 1 (« je delez informiranih trgovalcev, 1 je verjetnost za nakup in-

formiranega trgovalca)
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e (1 —a)p (1 — «a je delez neinformiranih trgovalcev, n je verjetnost za

nakup neinformiranega trgovalca)

Skupna verjetnost, da se izvede prodajno narocilo (trgovalec izvede trzni

nakup), je:

PBuy|lV>PFP)=(1—-a)n+a« (5.9)

Ostale pogojne verjetnosti so:

PBuy|lV < P,)=(1—a)n (5.10)
PSelllV < P)=(1l—a)n+« (5.11)
P(SelllV > P,) = (1 —a)n (5.12)

Najbolj pomembna lastnost modela je izracun prave vrednosti tecaja v
¢asu z verjetnostno porazdelitvijo. Ker je lahko vseh moznih vrednosti tecaja
od ni¢ do neskonc¢no, omejimo mozne prave vrednosti tecaja z minimalnim
tecajem V,,;, in maksimalnim tecajem V,, 4., s korakom npr. 0,00000001 oz.
natancnostjo, ki jo borza omogoca. Na zacetku dolo¢imo pravo vrednost V}
(v ¢asu 0). Ponavadi izberemo povprecni tecaj zadnjih N transakcij. Za
Vinin 1N Vipee izberemo 4-kratno razdaljo med minimalnim in maksimalnim
tecajem za zadnjih N izvedenih transakcij. Nato vsaki pravi vrednosti V;
dolo¢imo verjetnost Pr(V = V;) z normalno porazdelitvijo. Primer zacetne
porazdelitve je prikazan na sliki 5.2. Za vsak naslednji korak se porazdelitev
racuna po formulah opisanih v 5.3.2. Porazdelitev mora ostati normalizirana

(vsota vseh verjetnosti mora biti enaka 1).
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Verjetnost

Slika 5.2: Verjetnostna porazdelitev prave vrednosti.

5.3.2 Izracun prave vrednosti in verjetnostne porazde-

litve

Enacbe verjetnosti prave vrednosti za izvrseno transakcijo (nakupno narocilo,

prodajno narocilo, brez narocila):

(1 —a)yn+a)Pr(V=V))

Pr(V = V,[Buy,V; > P,) = (5.13)
PBuy
1 —a—(1-a)y)PrV =
Pr(V = ViBuy,V < py) = L0 U aPIVER) 5y,
PBuy
1 Pr(V =V,
Pr(V = Vi|Sell, Vi < By) = (L= nFa)Pr( ) (5.15)

PSell
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(1-—a—-(1=ampPr(V=V)

Pr(V = Vi|Sell, V; > B,) = =
Sell

(5.16)

1—a—-(1-a)d-2n)Pr(V=V)

PNO order

Pr(V =V;|No order, V; < B,) =
(5.17)

Pr(V =V;|No order,V; > P,) = Pr(V =V;|No order,V; < B,)  (5.18)

1 —a)(1 -2 Pr(V =Y
Pr(V = Vi|No order, P, < V; < P,) = (2= =20) £ ) PriV = Vi)

PNO order
(5.19)
PNO order — 1— PSell - PBuy (520)
Ocena prave vrednosti (angl. estimate):
Vi=Vimaaz
EV]= Y ViPr(V=V) (5.21)
Vi=Vimin

5.3.3 Izracun omejenega nakupnega narocila in omeje-
nega prodajnega narocila

Enacba za omejeno nakupno narocilo:

Vi=h,—1 Vi=Vinaax
1
bh=5 < > ((I—an+a)ViPr(V =Vi)+ Y ((1—a)p)ViPr(V =V;)
Sell \ 57 =,

(5.22)

kjer je verjetnost trzne prodaje Pse:

‘/i:Pbil ‘/i:Vmaz

Psar =Y ((I—a)np+a)Pr(V =V)+ Y ((1—a)p)Pr(V =V;) (5.23)

)
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Enacba za omejeno prodajno narocilo:

Vi=F Vi=Vinax
1 ? a i max
Fo=5 ( S (=an)ViPr(V =Vi)+ Y ((1=a)nta)ViPr(V = %))
B’lty Vi=Vimin ‘/i:Pb+1
(5.24)
kjer je verjetnost trznega nakupa Ppyy:
%:Pa ‘/i:Vmaz
Ppuy = Z (A =a)n)Pr(V =V;) + Z (1=a)np+a)Pr(V=1V)
Vi=Vimin Vi=Pa+1

(5.25)
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Poglavje 6
Implementacija

Implementacija je sestavljena iz dveh delov:
e Shranjevanje podatkov, potrebnih za simulacijo

e Izvajanje simulacij trgovanja na pridobljenih podatkih

6.1 Shranjevanje podatkov

Najprej smo potrebovali podatke za simulacije trgovanja razlicnih modelov
vzdrzevalca likvidnosti. Podatke smo dobili s snemanjem zivega trgovanja
za valutni par XRP/BTC na Bitsamp prehodu (angl. gateway) za doloceno
casovno obdobje. Ob vsaki spremembi tecaja shranimo vse potrebne po-

datke, ki jih dobimo iz glavne knjige.

Na sliki 6.1 je prikazano gibanje tecaja XRP/BTC v obdobju enega tedna.

Te podatke smo uporabili za simulacijo trgovanja vzdrzevalca likvidnosti.
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Gibanje tecaja (XRP/BTC)

— Tecaj
— Nakupni tecaj
—— Prodaijni tecaj

Slika 6.1: Gibanje tecaja XRP/BTC

Podatki, potrebni za simulacijo:

Trenutni cas;

Tecaj izvedene transakcije;

Kolic¢ina izvedene transakcije;

Tecaj najboljsega omejenega nakupnega narocila;

Koli¢ina najboljsega omejenega nakupnega narocila;

e Tecaj najboljSega omejenega prodajnega narocila;

Koli¢ina najboljSega omejenega prodajnega narocila;

e Povprecni tecaj zadnjih stirih najboljsih omejenih nakupnih narocil;
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e Povprecni tecaj zadnjih stirih najboljsih omejenih prodajnih narocil;
e Sprememba tecaja;

Program za snemanje trgovanja je napisan v programskem jeziku Java-
Script in se izvaja v okolju Node.js [8]. Za shranjevanje podatkov smo upo-
rabili odprtokodno podatkovno bazo MongoDB [9]. Za pridobivanje zelenih
podatkov smo uporabili odprtokodno knjiznico Ripple-lib [10]. Ripple-lib
je programski vmesnik (angl. API) napisan v programskem jeziku Java-
Script za okolje Node.js. Knjiznica Ripple-lib omogoca povezovanje v Ripple

omrezje in poizvedbe iz glavne knjige Ripple (angl. Ripple Consensus Led-

ger).

6.2 Simulacija trgovanja vzdrzevalca likvidno-

st1

Algoritmi za simulacijo trgovanja vzdrzevalca likvidnosti so napisani v pro-
gramskem jeziku Python. Simulacije vzdrzevalca likvidnosti se razlikujejo po

tipu modela, ki ga uporabljamo za trgovanje:
e Enostavni model (5.1);
e Enostavni model s povprecjem (5.2);
e Dasov model (5.3).

Postavitev zacetnih parametrov za simulacijo trgovanja je sledeca. Delez
transakcijskih stroskov in zelenega dobicka za vsako iteracijo je 0,2%, zacetna
nakupna valutna zaloga je 66.000 XRP, zacetna prodajna valutna zaloga je
1 BTC, delez nakupne oz. prodajne valutne zaloge za vsako iteracijo je 1%.

Za vsak model zazenemo simulacijo enkrat in primerjamo rezultate. Si-
mulacijo Dasovega modela smo zagnali veckrat z razlicnimi spremenljivkami
a 0,25, 0,5 in 0,75, da vidimo, kaksen vpliv ima delez informiranih trgoval-

cev na trgovanje vzdrzevalca likvidnosti. Verjetnost 1, da bo neinformiran
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trgovalec izvrsil nakup ali prodajo, je nastavljena na 0,4. To pomeni, da je

verjetnost za nakup ali prodajo 0,4 in verjetnost, da narocila ne bo izvedel,

0,2.



Poglavje 7
Rezultati

V tem poglavju opiSemo rezultate simulacije trgovanja vzdrzevalca likvidnosti

za neprediktivna enostavna modela in prediktivni Dasov model.

7.1 Merjenje uspesnosti modelov

Uspesnost razlicnih trgovalnih modelov merimo na tri nacine:

e 7 odstopanjem od povprecne razlike med nakupnim in prodajnim narocilom
(angl. spread), ki mora biti ¢im manjsa. Vzamemo povprecno razliko iz
simulacije v razmerju s povprecno razliko originalnega trgovanja (brez

simulacije);

e 7 delezem izvedenih transakcij oz. s stevilom izvedenih transakcij v
razmerju s Stevilom vseh transakeij (brez simulacije). Delez izvedenih
transakcij mora biti ¢im vecji;

e 7 dobickom, ki mora biti ¢im vecji, oz. izgubo, ki mora biti ¢im manjsa.

Za lazjo primerjavo ucinkovitosti modelov pomnozimo zgoraj nastete vre-

dnosti z utezmi. Odstopanje od povprecne razlike pomnozimo z utezjo 0,2,
delez izvedenih transakcij pomnozimo z utezjo 0,3 in dobicek pomnozimo z

utezjo 0,5. Za dokonc¢ni rezultat uspesnosti Se sestejemo posamezne vrednosti

med seboj.
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7.2 Rezultati neprediktivnih modelov

Pri trgovanju z enostavnim modelom (tabela 7.1) se izvrsi 1211 nakupnih

narocil in 1268 prodajnih narocil. Pri enostavnem modelu s povprecenjem

se izvrsi precej manj narocil, 315 nakupnih narocil in 672 prodajnih narocil.
V izbranem casovnem obdobju je te¢aj XRP/BTC zrasel za 21,75%. Zaradi

rastocega trenda (Slika 6.1) se izvrsi ve¢ prodajnih narocil kot nakupnih.

Tudi spremembi valutnih zalog na slikah 7.1 in 7.2 prikazujeta, da se zaradi

vecjega Stevila izvrSenih prodajnih narocil povecuje valutna zaloga BTC in

zmanjsuje valutna zaloga XRP.

Enostavni model

Enostavni model

S povprecenjem

Dobicek -8,74% -5,42%
Stevilo izvedenih nakupov 1211 315

Stevilo izvedenih prodaj 1268 672

Stevilo izvedenih transakcij 2479 987

Stevilo vseh transakeij 7515 7515

Delez izvedenih nakupov 48,85% 31,91%
Delez izvedenih prodaj 51,15% 68,09%
Delez izvedenih transakcij 32,99% 13,13%
Povprecna razlika simulacije 4,77 %1078 7,45 % 1078
Povprecna razlika brez simulacije | 3,79 % 1078 3,79 1078
Odstopanje povprecne razlike | -25,7% -96,52%
Uspesnost 0,38 -18,07

Tabela 7.1: Rezultati trgovanja enostavnih modelov.
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Slika 7.1: Spreminjanje zaloge enostavnega modela
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Slika 7.2: Spreminjanje zaloge enostavnega modela s povprecenjem

Kot vidimo na slikah (7.3, 7.4), prinese trgovanje z enostavnim mode-
lom na koncu 8,74% izgubo. Rezultati dobicka enostavnega modela s pov-
precenjem so boljsi, trgovanje prinese 5,42% izgubo. Vendar se izkaze, da je
enostavni model bolj u¢inkovit od enostavnega modela s povprec¢enjem. Eno-

stavni model ima delez izvedenih transakcij ve¢ji in ima manjSo povprecno
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Slika 7.3: Dobicek trgovanja z enostavnim modelom
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Slika 7.4: Dobicek trgovanja z enostavnim modelom s povprecenjem

7.3 Rezultati prediktivnega Dasovega modela

V tabeli 7.2 so podani rezultati trgovanja s prediktivnim Dasovim modelom.
S spreminjanjem deleza informiranih trgovalcev () spreminjamo obnaganje

algoritma.
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Delez informiranih trgovalcev (o) | 25% 50% 75%
Dobicek -1,5% -9% -9.31%

St. izvedenih nakupov 48 2176 2819

St. izvedenih prodaj 65 2279 2988
Stevilo izvedenih transakcij 113 4455 5807
Stevilo vseh transakcij 7515 7515 7515

Delez izvedenih nakupov 42,48% 48,84% 48,56%
Delez izvedenih prodaj 57,52% 51,16% 51,44%
Delez izvedenih transakcij 1,5% 59,28% 77%
Povpreéna razlika simulacije 81,35 1078 | 4,05 %1078 | 2,46 % 1078
Povprecna razlika brez simulacije | 3,79 1078 | 3,79% 1078 | 3,79 x 10~8
Odstopanje povprecne razlike | -2045% -6,69% 35,13%
Uspesnost -409,2 11,94 25,55

Tabela 7.2: Rezultati trgovanja s prediktivnim Dasovim modelom.

Obnasanje trgovanja Dasovega modela z razlicnim delezem informiranih

trgovalcev vidimo na slikah (7.5, 7.6, 7.7). Vedji kot je delez informiranih

trgovalcev (), hitreje se algoritem prilagaja trenutni pravi vrednosti. Algo-

ritem izhaja iz predpostavke, da so njegova predvidevanja o pravi vrednosti

vedno napacna. Koliko so napacna, je odvisno od deleza informiranih tr-

govalcev na trgu. Ce se izvede nakupno narocilo, je prava vrednost tecaja

postavljena prenizko oz. ¢e se izvede prodajno narocilo, je prava vrednost

tecaja postavljena previsoko. Algoritem nato popravi verjetnostno porazde-

litev glede na tecaj izvedene transakcije oz. pravo vrednost.
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Slika 7.5: Izsek trgovanja z Dasovim modelom (a = 0,25)
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Slika 7.6: Izsek trgovanja z Dasovim modelom (« = 0,5)
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Slika 7.7: Izsek trgovanja z Dasovim modelom (a = 0,75)

Slike (7.8, 7.9, 7.10) prikazujejo gibanje dobicka pri trgovanju z Dasovim
modelom za razlicne deleze informiranih trgovalcev (o = 0,25, a = 0,50, «
= 0,75). Vecji kot je delez informiranih trgovalcev, veéja izguba je na koncu.
Za delez informiranih trgovalcev 75% je na koncu izguba 9,31%, vendar je
delez izvedenih transakeij zelo velik 77%, povpreéna razlika med izvedenim
nakupnim in prodajnim tecajem pa je zelo majhna (2,47 x 107%). IzkaZe se,
da je Dasov model z delezem informiranih trgovalcev 75% najbolj uc¢inkovit,
saj se najhitreje prilagaja pravi vrednosti na trgu in tako najbolje opravlja

svojo nalogo vzdrzevanja likvidnosti.
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Slika 7.8: Dobicek trgovanja z Dasovim modelom (o = 0,25)
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Slika 7.9: Dobicek trgovanja z Dasovim modelom (a = 0,5)
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Slika 7.10: Dobicek trgovanja z Dasovim modelom (a = 0,75)

7.4 Zakljucek rezultatov

Enostavni model s povprec¢enjem in Dasov model z delezem informiranih tr-
govalcev 25% se izkazeta za neucinkovita. Najbolj ucinkovit algoritem za
vzdrzevanje likvidnosti je Dasov model z delezem informiranih trgovalcev
75%. Ce primerjamo rezultate trgovanja neprediktivnega enostavnega mo-
dela (tabela 7.1) in rezultate trgovanja prediktivnega Dasovega modela z
delezem informiranih trgovalcev 50% ali 75% (tabela 7.2), vidimo, da je Da-
sov model bolj uc¢inkovit. Dasov model izvrsi skoraj dvakrat ve¢ transakcij
od enostavnega modela in dosega nizjo razliko med nakupnimi in prodaj-
nimi narocili. Dasov model je boljsi, ker je prediktiven. Na razpolago ima
ve¢ informacij o trenutni pravi vrednosti tecaja. Za vsako mozno ceno drzi
verjetnost o njeni pravi vrednosti. Prednost enostavnega modela je njegova

preprostost delovanja, ker je racunsko nezahteven in je lahko pri dolo¢anju
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nakupnih in prodajnih narocil hitrejsi od Dasovega modela.
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Poglavje 8

Zakljucek

8.1 Sklepne ugotovitve

Vzdrzevalci likvidnosti imajo na sodobnih trgih pomembno vlogo, saj omogoc¢ajo
udelezencem na trgu vstop oz. izstop iz finan¢énih nalozb po ¢imbolj posteni
trzni ceni. Skrbijo za likvidnost na trgu in omogocajo ¢im manjse razlike
(angl. spread).

Vzdrzevanje likvidnosti je bilo do sedaj na tradicionalnih trgih rezervi-
rano samo za specializirana podjetja. Placilni sistem Ripple je z odprtim
dostopom do glavne knjige in Ripple omrezja omogocil vstop do distribui-
ranega trga komurkoli. Glavna funkcija Ripple omrezja je prenos vrednosti
med dvema udelezencema preko drzavnih meja. Vzdrzevalci likvidnosti z
znizevanjem nakupne in prodajne razlike ter z zagotavljanjem likvidnosti
trga predstavljajo pomemben del v Ripple ekosistemu.

Po kaksnem tecaju postaviti omejena prodajna in nakupna narocila, da
bosta likvidnost in dobicek vzdrzevalca likvidnosti ¢im vecja, razlika med
nakupnim in prodajnim narocilom pa ¢im manjsa, je glavni problem, ki ga
zelimo resiti. Z izbranimi neprediktivnimi (5.1, 5.2) in prediktivnimi modeli
(5.3) smo raziskali postavljanje nakupnih in prodajnih narocil za vzdrzevanje
likvidnosti na Ripple trgu.

Ugotovili smo, da za izbrano ¢asovno obdobje trgovalni modeli ne omogocajo
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brezizgubnega delovanja. Ce se tec¢aj vraca k povpreéni ceni, lahko dosezemo
dobicek, vendar imamo v naSem primeru naraScajoCe gibanje tecaja, ki na
koncu povzroci izgubo. Izguba pri trgovanju nastane zaradi neugodne iz-
bire (4.3.3) in stroskov vsake transakcije. Lahko predpostavimo, da so za
neugodno izbiro krivi informirani trgovalci (4.2), ki izkoris¢ajo predhodno
informacijo o pravi vrednosti tecaja sebi v prid.

Ugotovili smo, da je prediktivni Dasov model trgovanja bolj ucinkovit
za vzdrzevanje likvidnosti kot neprediktivni model. Dasov model omogoca
doseganje manjsih razlik med nakupnim in prodajnim narocilom in dosega

vecje stevilo transakcij.

8.2 Izboljsave in smernice za nadaljnji razvoj

V predstavljenem Dasovem modelu sta delez informiranih trgovalcev («)
in verjetnost, da je neinformiran trgovalec izvrsil nakup ali prodajo (n),
dolocena s konstanto. Na realnem trgu se ti dve vrednosti spreminjata, zato
bi morali najti dinamicen nacin za dolocanje teh dveh vrednosti.

Zaradi narascajocega ali padajocega gibanja tecaja bi bilo potrebno di-
namicno prestavljati celotno okno verjetnostne porazdelitve prave vrednosti
za vsak tecaj od minimalnega V,,;, do maksimalnega V,,,, tecaja in njegove
verjetnosti (5.2).

Smiselno bi bilo prouciti druge nacine za upravljanje z valutno zalogo,
npr. prestavljanje nakupnega in prodajnega narocila gor (visji tecaj) oz. dol
(nizji tecaj) za doseganje izravnave valutnih zalog.

V podjetju Ripple Labs pripravljajo predlog, ki bo vzdrzevalce likvidnosti
za svoje storitve dodatno vzpodbudil z avtomatskim nagrajevanjem v valuti
XRP. Podrobnosti nagrajevanja v tem trenutku Se niso znane. Nagrajevanje
lahko predstavlja vzpodbudo za implementacijo vzdrzevalca likvidnosti na
trgu Ripple, ¢e bi pridobljena nagrada pokrila izgubo, ki nastane pri trgova-

nju vzdrzevalca likvidnosti.
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