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INTRODUCERE

In ultimele doud decenii o serie de crize financiare si monetare au fost transmise in lume si au
zguduit economii, cu consecinte regionale sau globale. Printre exemple se numara Lunea Neagra
din 1987; asa numitul deceniul pierdul al Japonei din 1990; Miercurea Neagra din 1992; Criza
peso-ului mexican (Tequila effect) din 1994; Criza Asiatica (Asian Flu) ce a Tnceput in 1997;
Criza Ruseasca (Russian Cold) din 1998; Criza Braziliana (Brazilian Sneeze) din 1999; Criza
Dotcom (Nasdag Rach) din 2000; Criza Argentiniana din 2001; si desigur criza actuala, ce a
inceput in 2007, denumitd si Criza Creditelor Subprime, Criza Bancara, Criza Datoriilor
Suverane, Criza Zonei Euro sau doar Criza Financiara Globala. (Kindleberger si Aliber, 2005) de
la inceputurile civilizatiei pana in anul 1997 identificd 39 in total de crize locale sau globale, ce
au depasit granitele unei singure tari, toate de natura economica. Similar (Reinhart si Rogoff,
2009) pentru 138 de tari in lume, intre anii 1800 si 2008 identifica 783 crize bancare in functie
de tarile afectate. Numarul crizelor din ultimul secol a crescut cu 300%, si este vorba doar de
crizele bancare. (Reinhart si Rogoff, 2009) impreuna cu (Kindleberger si Aliber, 2005) prezinta
n sute de pagini o analiza exhaustiva a crizelor din ultimele sute de ani, impreuna cu clasificarea
acestora in tipuri de criza. Singura concluzie care se poate desprinde este aceea conform careia
crizele au ajuns sa faca parte din echilibrul de zi cu zi a pietelor, iar asa cum argumenteaza insusi
(Reinhart si Rogoff, 2009), nici o crizi nu este unicd sau pur izolati. In prezent inca
experimentam efectele unei crize ce S-a extins global, criza ce este privitd ca o consecinta
directda a globalizarii si a liberalizarii financiare, ce a amplificat direct volatilitatea si
magnitutinea propagarii la scara globala. Aceste manifestari tot mai dese a socurilor, care sunt
intotdeauna neasteptate din punct de vedere al participantilor la piata, sunt punctate de Friedrich
von Hayek in maniera urmatoare 'Sarcina curioasa a economiei este sa demonstreze oamenilor

cat de purin stiu despre un fenomen despre care isi imagineaza ca il pot modela’.

Diversi factori au contribuit la integrarea pietelor, cum ar fi circulatia transfrontaliera a
capitalurilor, inovatii tehnologice in domeniul comunicatiilor, a tranzactiilor, a decontarilor;
reducerea costurilor de tranzactionare precum si introducerea produselor financiare inovatoare.
Globalizarea a jucat un rol esential in cresterea interesului pentru integrarea pietelor bursiere.

Dar utilizarea termenului de 'globalizare' provoaca opinii controversate in intreaga lume, pareri
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ce sunt legate de cauzele reale, sau percepute, ale ‘integrarii economice internationale’. (Kali si
Reyes, 2007).

Cresterea integrarii economice si financiare ce a caracterizat ultimul jumatate de secol, a fost
asociatd cu intensificarea relatiilor economice si iesirea din sdrdcie a unei mari parti a lumii
(Sachs si Warner, 1995). Dar odatd cu acestea, globalizarea este des criticata, perceptia
majoritara fiind ca beneficiile si costurile integrarii economice nu sunt egal distribuite in lume.
(Stiglitz, 2002), Se considera ca fenomenul de globalizare a contribuit la cresterea transmiterii
volatilitatii intre pietele bursiere, la propagarea si contaminarea crizelor economice si financiare.

(Forbes, 2001; Bekaert et al., 2010).

Lawrence Summers, fost presedinte NEC, afirma intr-un interviu: ‘Contagiunea a devenit un
fenomen, si este fenomenul globalizarii'. Transmiterea socurilor dintre piete este un fenomen
observat dar si experimentat de milioane de oameni, iar odata cu cresterea gradului integrarii
dintre piete aceasta probabilitatea creste. Unii, printre care se numara (Prasad et al., 2003), ajung
la concluzia ca instabilitatea este rezultatul direct al integrarii pietelor bursiere, si se intreaba
dacid ar fi fost mai bine daca globalizarea si integrarea ar fi fost evitate de la bun nceput. Tn
acelasi timp se observa ca, cu cat, economiile in curs de dezvoltare sunt mai integrate din punct
de vedere financiar, cu atat veniturile obtinute pe cap de locuitor cresc. Asadar prin globalizare,
respectiv integrarea pietelor s-a ajuns la beneficii cu dezavantaje. Concomitent (Prasad et al.
2003) atrag atentia ca nu se poate delimita o legatura clara intre integrare financiara si bunastare
economica, atdta timp cat stabilitatea economica si cea politica, respectiv stabilitatea fluxurilor
de capital nu sunt luate in considerare. Paul Samuelsson, in cateva cuvinte, suprinde intreaga
dilemd ce inconjoard globalizarea, si efectul ei direct, liberalizarea financiard §i integrarea
pietelor bursiere: 'Globalizarea presupune o crestere economicd continud. In caz contrar,
procesul isi pierde beneficiile economice i politice'. Astfel, pana In momentul in care cresterea
si stabilitatea predomind scena economica si financiara, conexiunile intre piete sunt ignorate,
deoarece efectele reale nu sunt percepute de investitori. Insa In momentul in care un soc modifica
echilibrul, interconexiunile pietelor bursiere devin vizibile si mult mai dureroase pentru actorii

pietelor de capital.

Prin aceastd lucrare am incercat sa abordam problematica conexiunilor pietelor bursiere si a

formelor principale ale acestora, prin prisma mediului economic actual, in contextul dinamic si
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diversificat al mecanismelor economiei de piatd. Motivatia alegerii acestei teme de cercetare
rezidd din necesitatea unei analize aprofundate a interconexiunilor intre piete financiare in
lumina recentelor crize, concomitent cu transmiterea efectelor de contagiune si revarsare intre
piete. Astfel se observa ca aceste socuri sunt mult mai frecvente si mai devastatoare, de unde
rezida nevoia de a fi incluse in modelele ce captureaza miscarile concomitente a pietelor.
Aceasta tema pare a reveni de fiecare data dupa trecerea unei crize financiare, care probabil a
fost insotita si de contagiune intre piete. Exista numeroase lucrari, unde fiecare, printr-o abordare
specifica incerca sa explice de ce si cum se intampla, care ar fi factorii cauzatori, cum s-a putut
intdmpla, ce a fost gresit in modelele precedente. Stim ca in anul 2013, in Romania, numaram al
saselea an de la inceputul crizei, iar previziunile tuturor, sau a majoritatii, sau poate doar a
pesimistilor, indica si descriu o lume cu probleme, caracterizata de nivele inalte ale somajului si
ale inflatiei, sistem bancar la pamant si guverne deficitare. Dar cum s-a ajuns aici? Dupa cum se
stie, globalizarea si liberalizarea pietelor au condus la integrarea pietelor bursiere, si intr-un final
la conexiuni intre piete, cu efecte de revarsare si contagiune frecvente. Sau aceste efecte intre
piete existau si inainte, iar globalizarea a accentuat doar asta? Ce anume inseamna si diferentiaza
contagiunea de efectul de revarsare intre piete? Oare, pietele se plimba impreuna, se tin de mana,
si cand una se impiedica, celelalte, din sentiment de solidaritate, cad impreuna cu ea? De ce mai
e nevoie sa stim cum o sd cada? Care va fi gradul de interdependenta inainte si dupa? Care o va
trada pe cealalta, si va fugi de frica de a cadea ea insasi in prapastie, si mai ales, daca va putea

fugi din calea dezastrului iminent, fara a fi inlantuite la un loc cu cele contaminate?

Dupa cum mentionam toti se intreaba de ce? Deci de ce mai e nevoie de inca o lucrare care reia
vesnica intrebare, o intoarce pe toate partile, si in final ajunge la eterna concluzie, ca
interconexiunile intre piete reprezinta panze de paianjen incalcite, desfacute si refacute zi de zi.
Unde, la Tnceput presupunem anumite ipoteze si dupa ce suntem crunt pedepsiti pentru naivitatea
noastrd, aruncam vina pe asumptiile initiale si imprevizibilitate, pe functionarea anormalad a
pietelor, pe existenta asimetriilor informationale, pe asa numite bule speculative, expunere la risc
excesiv sau lacomie. Sustinem ca nu traim intr-o lume perfectd, pentru care construim modele
stilizate. Dupa aceasta incercam sa prindem vantul din mers, iar astfel incepe procesul lung si
chinuitor prin care prin diferite teste si abordari se verifica iar si iar intrebarile initiale. De ce se
integreaza pietele si de ce se transmite contagiunea ntre ele? Care sunt factorii care influenteaza

riscul de contagiune, si mai ales cum le putem controla? Ajungem sa ne autoamagim ca suntem
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stapanii modelelor noastre, iar intr-un sfarsit totul devine incertitudine, un interval de siguranta
cu un anumit nivel de incredere. De ce sa nu acceptdm ca traim intr-0 lume imperfecta, pe care
nu o intelegem in totalitate, si in loc sa incercam sa credam o lume in miniaturd perfect stilizata,
am putea incerca sa ne adaptam la cea existentd si sd invatam caracteristicile esentiale ale

acesteia.

Cum subliniam, analizele in acest domeniu, a conexiunilor intre piete, se concentreaza mai ales
pe intrebarile de ce si cand din nou? Dar in toate aceste analize era ignorata intrebarea esentiala,
si anume cum de obicei, deoarece se presupunea ca probabilitatea ca o criza sa zguduie sistemul

financiar din nou este parctic nula. O crizd este privita ca un eveniment de sase sigma, adica

probabilitatea ca un soc 4 —060 si apari pe piata ar fi egala cu 1 in 506.797.346, sau odata la

1.338 milioane ani, cu o probabilitate de 99,999.999.8027% ca evenimentul sa nu se repete, si de
0,000.000.1973% sa se repetel. De exemplu Lunea Neagra din 1987 a fost un eveniment de 25
de sigma, indicele bursier S&P 500 cazand intr-o singura zi cu 20%. Astfel de evenimente nu ar
trebui sd se mai repete niciodata. Dar sd nu cautam foarte departe, in 2007 am asistat la o noua
criza, care a fost catalogata din nou un eveniment de 25 de sigma, de exemplu presedintele
Goldman Sach, David Viniar declara: '‘Am asistat la miscari de 25 deviafii standard, in mai
multe zile la rand'? A devenit celebra publicatia siptimanald intitulati Weekly Letters -
Harvard Economic Society, aparutd in 1929, Noiembrie 16, care sublinia cu cea mai mare
convingere la momentul acela: 'O depresie severda, ca cea din 1920-1921 se afla in afara
intervalului de probabilitate’. Publicatia a incetat sa mai existe datorita Marii Depresiuni
Economice din 1929. In acest caz poate a venit momentul s ne dim seama ci la intrebarile de
pand acum nu am putut $i nici nu putem gasi raspuns, dar putem incerca sa diferentiem starile de
liniste de cele de soc, si sa conturam corzile manipulatoare ale pietelor, fard a presupune ca

suntem stapani pe prezicerea si analiza lor completa.

Scopul cercetdrii constd 1n analiza detectarii ex-post, a estimdrii §i monitorizarii
interconexiunilor dintre pietele bursiere. Pe de o parte s-a efectuat o analiza calitativa privind
identificarea diferitelor abordari conceptuale ale acestora, a fenomenelor ce sunt considerate a fi

interdependente sau integrare, precum si a canalelor de transmitere ce functioneaza intre piete.

! (Taleb, 2007); (Dowd et al., 2008).
2 Financial Times, August 13, 2007.
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Pe de alta parte s-a dezvoltat o analiza cantitativa a interconexiunilor la care este expus intregul
sistem financiar, alaturi de estimarea diferitelor regimuri ce incorporeaza atat efectele de
interdependenta, cat si cele de contagiune. Am estimat pe diferite seturi de date, n functie de
variabile initiale complet schimbate mai multe procese guvernate de regimuri variabile, si am
ajuns la concluzia ca rezultatele spre un anumit rezultat converg. Principalele rezultate, pentru
seturi diferite sunt prezentate, insistandu-se pe caracteristicile generale, si nu specifice ale

modelului.

Tn vederea atingerii acestui scop ne-am orientat atentia asupra urmitoarelor obiective specifice,
si anume analiza diferentelor conceptuale a integrarii, interdependentei, a contagiunii si a
efectelor de revarsare. Ne-am indreptat atentia spre identificarea canalelor si a clasificarii
acestora n functie de interconexiunile intre piete, precum si spre conturarea modelului ce descrie
relatia dintre piete bursiere si regiuni in multiple stari. Avand in vedere toate aceste aspecte, prin
aceasta lucrare se doreste identificarea trendului general al relatiilor dintre pietele bursiere,
precum si frecventa trecerii de la o stare la alta. Una dintre cele mai sensibile si alunecoase
probleme in cadrul acestei lucrari va fi legata de problema inductiei. Este imposibil sa luam in
considerare toate pietele, toti investitorii, si s fim siguri ca am luat in calcul toate scenariile
posibile. Tn acest caz problema principald de care ne vom lovi va fi cea cauzati de problema
inductiei, denumita si problema lui Hume, introdusa de David Hume, dar a fost mentionat prima
data in filozofia antica de scoala sceptica Pyrrhoniana, de catre Sextux Empiricus. El atragea deja
atunci atentia ca a trage concluzii generale bazate pe observatii, adica inductia de particular la
general, observand doar anumite caracteristici ale fenomenului sau a unui proces este gresit.
Unele variabile sau cauzalitati pot fi omise, astfel inductia fiind gresita, iar concluziile generale
doar un eveniment singular dintr-un sir intreg. Tn cadrul acestei lucrari ne propunem si urmim
rationalismul critic, introdus de catre Karl Popper. Rationalismul critic reprezintd acea parte a
conceptiei epistomologice care exprima convingerea ca ratiunea, in ceea ce priveste cunoasterea
empirica, nu poate avea o functie explicit riguros demonstrativa, ci una de atitudine critica.
Conform acestei viziuni este suficientd o singura abatere pentru infirmarea unei ipoteze, care
ramane atita timp valabila pand cand este invalidata. Teoria lui Popper poate fi rezumata prin:

'Stiinta poate fi descrisa ca arta supra-simplificarii sistematice — arta de a ngelege ceea ce
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omitem pentru a ne avantaja”.

Metodologia de cercetare consta in estimarea si monitorizarea conexiunilor intre piete si regiuni,
prin includerea efectelor de contagiune in model. Analiza noastrd se contureaza pe trei parti, si
anume in prima parte vizualizdm conexiunile intre pietele din regiuni, respectiv dinamica
acestora. Acest model presupune un model DCC pentru estimarea dinamicii legaturilor, si
aplicarea modelelor cu schimbéri Markov pe relatii bivariate. A doua parte constd in analiza
relatiilor intre sistemele din regiuni, prin adoptarea metodologiei dezvoltata de (Billio si Caporin,
2005) pentru estimarea unui model MS(S)-DCC. Aceasta presupune un model DCC ce este
condus de state diferite, ce urmeaza un proces Markov, care de fapt el insusi este condus de o
matrice de tranzitie cu S regimuri diferite. A treia parte a studiului este preocupatd de
conexiunile care se stabilesc intre piata bursiera din Romania si pietele agregate din Europa
Continentala, America de Nord, respectiv Asia. EStimarea fiecarei parti s-a realizat in trei etape,
intr-o prima faza am extras factori comuni observabili ai pietelor, pasul al doilea a fost reducerea
efectelor volatilitatii asupra pietelor, iar al treilea consta in estimarea propriu zisa a modelului.
Prin extragerea factorilor comuni am eliminat efectele socurilor comune directe, dupa care prin
eliminarea socurilor introduse de volatilitate am ajuns s obtinem structura de corelatie pura intre
piete. Motivatia alegerii acestei metodologii se datoreaza faptului ca raspunde cerintelor intalnite
in estimarea corelatiilor intre piete, si anume factori comuni observabili si neobservabili,
periodicitate, socuri frecvente transpuse in regimuri multiple si socuri mult mai frecvent intalnite
decat in distributia normala. Asta inseamna ca era necesar un model care sd poata surprinde
modificarile periodice, sa reflecte interdependenta, dar Tn acelasi timp sa fie capabil sa includa si

rupturi drastice de la un nivel la altul in cazul contagiunii si a efectelor de revarsare.

Intrand in profunzimea diversificarii internationale si a aparitiei problematicii conexiunilor intre
piete, in prima parte a capitolului unu a lucrarii parcurgem in timp istoria diversificarii
internationale si a relatiilor intre piete, incepand cu primele aparitii in istorie. Intalnim conceptul
de diversificare inca in Vechiul Testament, precum si in Talmud, sau Tn operele lui Shakespeare.
Acest concept nu este unul nou, inca din vremuri timpurii oamenii isi puneau problema de
aparitia subita a unor evenimente negative, care ar fi fost in stare sa distruga toate asteptarile

initiale. Recomandarea era ca toate bunurile sau investitiile sa se infaptuiascd in mai multe

% (Popper, 1982; pp. 44)
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directii, logica din spatele acesteia fiind ca un soc nu poate lovi toate investitiile odata. Dar odata
cu aparitia teoriei lui (Markowitz, 1952a; 1952b; 1959) putem vorbi de o concretizare al acestui
concept, in cadrul caruia diversificarea este prezentata ca si 0 modalitate de reducere a riscului.
Urmatoarele doua parti ale capitolului unu a lucrarii cuprind abordarile literaturii de specialitate
privind integrarea pietelor bursiere. Parcurgem cele mai importante definitii ale integrarii a
interdependentei pietelor bursiere, precum si contagiunea, punctand nuantele ce deosebesc o

forma de conexiune de cealalta.

Tn capitolul doi sunt prezentate mecanismele de transmitere intre piete, care sunt impartite n
doua categorii, si anume cele corespondente interdependentelor, respectiv cele transmise intre
piete prin investitori. Tn cazul interdependentei intre pietele bursiere, canalele principale sunt
constituite de catre socurile comune, legaturile comerciale si cele financiare. Responsabili pentru
transmiterea efectelor de contagiune sunt considerati a fii investitorii, iar in acestd categorie
prezentam tipurile de contagiune fortata, printre care se numara efectele informationale respectiv
cele de domino. Contagiunea irationala in cazul pietelor decurge din motivatiile care stau la baza
comportamentului investitorilor, unde informatiile nu sunt prelucrate conform modelului de tip

rational Bayesian, neexistand un fundament rational in spatele deciziilor.

Capitolul trei este dedicat abordarilor empirice a conexiunilor pietelor, din perspectiva lucrarilor
marcante, precum si a modelului empiric considerat pentru cercetarea noastra. In literatura de
specialitate exista patru metodologii consacrate de analizd a conexiunilor, §i anume teste de
corelare; teste de cointegrare; modele ARCH si GARCH, respectiv modele de tip factor. Pornim
analiza nostra prin sublinierea provocarilor la care modelul este necesar a face fata, dupa care
prezentam evolutia diferitelor abordari privind modelele multivariate GARCH si a proceselor
Markov, respectiv aparitia modelului MSDCC. Ultima portiune cuprinde descrierea modelului

propriu pentru capturarea interconexiunilor pietelor bursiere si a regiunilor.

Capitolul patru are ca scop implementarea primului model descris asupra 40 de piete bursiere,
continuand estimarea conexiunilor prin al doilea model in sase regiuni, dupa care sunt privite
conexiunile pietei bursiere din Romania cu pietele din Europa Continentald, America de Nord,
respectiv Asia. Dupa ce realizam o introducere in sfera descriptiva a seriilor de timp alese,
continuam cu rezultatele analizei empirice prin aplicarea diferitelor grupe de piete pentru a vedea

comportamentul unic al fiecaruia. Lucrarea se incheie prin conluziile aferente analizei noastre si
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directiile viitoare de cercetare.

Scopul final al lucrarii este de a ajuta la clarificarea conceptelor de interdependenta, integrare,
efectelor de revarsare si contagiune; precum si a canalelor de transmitere ce se contureaza intre
acestea. Am prezentat un model cantitativ ce este capabil de a captura si identifica diferitele stari
a pietelor impreuna cu efectele de transmisie intre acestea. Lucrarea propune o metodologie care
este adecvata pentru vizualizarea conexiunilor intre piete, ce permite adaptarea portofoliului
international la acestea, facilitind intelegerea legaturilor care se nasc intre pietele bursiere.
Lucrarea se adreseaza investitorilor individuali, analistilor impreund cu managerii de portofoliu,
bancilor, societatilor de asigurdri, autoritdtilor de supraveghere, tuturor participantilor de pe

pietele bursiere ce vin in contact cu gestiunea riscurilor internationale.

Sinteza capitolul 1

INTERCONEXIUNI ALE PIETELOR BURSIERE - ABORDARI CONCEPTUALE
ACTUALE

Primul capitol, intitulat Interconexiuni ale pietelor bursiere — abordari conceptuale actuale,
prezintd notiuni legate de conceptele de integrarea a pietelor, respectiv mecanismele de
transmisie intre piete. Un investitor nu isi poate diversifica portofoliul pe piete integrate sau
extrem de dependente. Pietele optime sunt cele care sunt independente, sau care sunt
caracterizate prin legaturi stabile, piete ce reactioneaza diferit in fata unui soc. Chiar daca un
investitor alege piete cu dependente slabe, daca acestea sunt hipersensibile la miscari globale sau
regionale, efectele diversificarii sunt anulate. In concluzie investitorii pot si isi protejeze
portofoliile prin alocarea capitalului intre mai multe piete, care nu sufera nici de contagiune si nu

sunt integrate.

Natura coreldrii intre diferite active apare ca un element cheie in teoria diversificarii
portofoliului, iar Markowitz este privit ca pdrintele teoriei moderne de selectiei a portofoliului.
Prin teoria introdusd, daca se cunosc pentru fiecare titlu rentabilitatea asteptatd, varianta,
respectiv covarianta dintre titluri se va putea determina cea mai bund combinatie dintre
rentabilitate-varianta, adica portofoliile eficiente. Conform teoriei enuntate, activele financiare de

pe o singurd piata sunt corelate, intr-o mare sau mai mica masura, dar chiar daca corelarea dintre
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active nu este perfecta, diversificarea portofoliului este in stare sa reduca riscul pana la un anumit

nivel, dar nu il poate elimina Tn totalitate.

Continuand aceeasi directic de cercetare, (Tobin, 1958) introduce Teorema Separatiei
Fondurilor, datorita careia atentia investitorilor se muta de la selectia activelor la diversificarea
prezenta prin stuctura portofoliului. (Sharpe, 1964) este primul care introduce propriul model
de echilibru al activelor financiare, in cadrul caruia explica notiunea coeficientului de corelatie.
Modelul in sine ilustreaza relatia intre rentabilitatea unui titlu si rentabilitatea pietei. Se considera
ca, prin diversificare riscul specific poate fi eliminat, astfel indicatorul ce surprinde relatia dintre
riscul de piatd si rentabilitatea titlului poate fi redat prin coeficientul de covarianta dintre titlu si
rentabilitatea pietei. Prin diversificare, se elimina riscul specific, si doar riscul sistematic este
prezent in portofoliu. Daca diversificarea internationald este luata in considerare, si pietele nu

sunt complet interdependente, si acest risc poate fi indepartat pana la un anumit nivel.

(Lintner, 1965) ajunge la o concluzie asemanatoare, dar insistda asupra faptului ca, dacd activele
nu ar poseda caracteristici distinctive, atunci diversificarea nu ar ajuta la nimic, deoarece nu
existd o componentd unica ce sa se poate elimina prin diversificare. Investirea ntr-un singur
activ este echivalenta, in acest caz, cu investirea intr-un portofoliu eficient. Sharpe considera ca
prin diversificare se pot elimina toate riscurile specifice unei industrii, sau riscuri specifice unui
anumit activ, ramanand doar riscul de piata. (Lintner, 1965) este si el de acord ca riscul de piata
este egal cu riscul sistemic, doar ca, el considera ca nu pot fi evitate toate tipurile de risc daca de
la bun inceput sunt prezente in toate activele. Astfel aici intervine si diversificarea internationala,
daca pietele ar fi integrate complet, atunci factorul global ar fi deja Incorporat in riscul specific
fiecdrui activ in parte, nu ar conta daca investitorul isi diversificd portofoliul international sau

doar pe o anumita piata locala.

Aceste modele, care sunt similare si totusi difera substantial prin abordare, au un lucru in comun,
au observat cd diversificarea este esentiala gestiunii portofoliului. Nu a durat mult pand cand
(Grubel, 1968) a facut un pas si mai departe si a introdus notiunea de diversificare
internationala, el considerand pentru prima oard posibilitatea ca investitorii sa aloce portofoliul
pe diferite piete bursiere din diferite tari, in locul diversificarii doar pe o singurd piata. El

sugereaza ca, In cazul In care tarile sunt supuse unor socuri distincte, o parte din riscurile
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specifice fiecarei piete bursiere locale ar trebui sad fie diversificabile pe piete localizate in alte
regiuni.

(Levy si Sarnat, 1970) continuad cercetarea privind diversificarea internationala, ei fiind primii
care percep pericolul de integrare al pietelor. Astfel diversificarea internationalda ar permite
construirea de portofolii superioare din punct de vedere al relatiei rentabilitate-risc, daca pietele
nu ar prezenta misciri comune. Insa daci pietele devin integrate, prin diferitele tipuri de legaturi
reale si financiare, impreund cu contagiunea caracteristica pietelor interdependente, ratiunea

diversificarii internationale va fi subminata.

Dupa cum se observa, riscul specific este diversificabil, Tn timp ce cel riscul de piata, ce este un
risc ce caracterizeaza intreg sistemul financiar, rimane nediversificabil. In cazul sistemului
financiar putem vorbi de sistem financiar global, respectiv de sistem financiar de tara, sau
specific unei regiuni. Riscul sistemic global nu este diversificabil, are surse comune de risc
pentru toate pietele, dupa definitia datd de (Bekaert si Harvey, 1995). Asadar pietele bursiere
sunt integrate pana la un anumit grad, caz in care sunt expuse acelorasi socuri, iar 0 consecinta
directa este ca pietele tind sa se comporte asemanator. Din aceasta cauza, asa cum am asistat si in
cazul crizei financiare din 2007, odata cu caderea unei piete, celelalte adoptd un comportament
similar. Dar cum subliniam, doar o0 anumita parte a pietelor sunt integrate, 0 mare majoritate sunt
interdependente, iar putine independente. Ce inseamnd piete integrate? Conform (Bekaert si
Harvey, 1995) pietele bursiere sunt complet integrate daca activele cu o anumita rata a riscului
au aceleasi ratd asteptata a rentabilitdtii, indiferent de piata de tranzactionare. Astfel riscul este
explicat ca o expunere a investitorilor la un factor global. Daca pietele sunt segmentate,
covarianta dintre o anumita piatd si piata globala nu poate explica in totalitate rentabilitatea
obtinutd pe piatd. Acesta diferd, deoarece riscurile asociate difera, din cauza surselor diferite din
fiecare piata in parte. In piete integrate, rentabilitatea asociatd unui anumit risc este asemanitoare
pe toate pietele, din cauza surselor comune globale. Integrarea pietelor poate fi privitd ca si un

nivel Tnalt si constant de interdependenta intre piete.

Un investitor nu isi poate diversifica portofoliul pe piete integrate sau extrem de dependente.
Pietele optimale sunt cele care sunt independente, sau care sunt caracterizate prin legaturi stabile,
piete ce reactioneaza diferit in fata unui soc. Chiar daca un investitor ar alege piete cu

dependente slabe, daca acestea sunt hipersensibile la miscari globale sau regionale, efectele
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diversificarii vor fi anulate. In concluzie investitorii pot sa isi protejeze portofoliile prin alocarea
capitalului Intre mai multe piete, care nu sufera nici de efecte de revarsare, nici de contagiune, si

mai ales nu sunt integrate.

Deci un obiectiv important pentru a putea diversifica eficient este de a indentifica corect
conexiunile intre piete, respectiv reactia acestora la soc. Socurile intre piete pot fi comparate cu
fenomenul de tsunami, un val ce apare de nicdieri §i este propagat cu o viteza imensa, maturand
tot ce i sta 1n cale. Similar cu un tsunami, si in cazul pietelor bursiere efectul este similar, unde o
multime de cauze conduc spre acelasi dezastru final. Dar 1n cazul pietelor bursiere sistemul unde
se propagi aceste crize sunt mult mai complexe. De ce? In cazul unui tsunami o forta initiala,
cum ar fii un cutremur sau o explozie subacvaticd genereazd o fortd energeticd, un val ce
perturba echilibrul. In cazul pietelor insi existd doud viziuni diferite, sunt cei care considerd ci
socurile fac parte din echilibrul initial, si de aceea trebuie acceptate. (Forbes si Rigobon, 2002)
adopta aceasta pozitie, unde contagiunea se referd la o crestere a intensitatii conexiunilor dintre
piete sau un grup de piete dupa aparitia unui soc. Dacd pietele sunt caracterizate de o relatie de
codependenta 1nalta in cadrul evolutiei lor, iar dupa un soc relatia lor raimane neschimbata, atunci
vorbim nu de contagiune intre piete, ci de interdependenta acestora. Interdependenta este o
legatura constanta, ce caracterizeaza pietele, si care este influentata unitar de socuri comune. lar

o stare extremd a interdependentei pietelor este reprezentatd de integrare.

Cei care fac parte din categoria a doua considerd efectele de contagiune in afara sistemului.
Contagiunea devine o boali a sistemului, epidemia pietelor. In acest caz contagiunea

functioneaza ca mecanism de transmitere extins intre piete in perioadele de stres financiar.

(Corsetti et al., 2001) fac parte din categoria celor care impartasesc acest punct de vedere. Astfel
cu aparitia unui soc pe o piatd sau o regiune, anumite efecte, cum ar fi cresterea volatilitatii,
scaderi de preturi corelate concomitent cu aceleasi efecte de pe alte piete sunt naturale, si nu ar
trebui sa suprinda pe nimeni, datoritd mecanismelor internationale de transmitere. Dar, ca sa
putem vorbi de contagiune, gradul de transmitere trebuie sa fie mult mai mare, peste nivelul a
ceea ce poate fi prezis in cazul in care acest mecanism de transmitere este constant, iar
contagiunea trebuie si fie propagati prin comportamentul irational si panica investitorilor. Insa
ambele directii au numitor comun, $i anume cauzele care conduc la contagiune sau efectele de

revarsare, ce se propaga in cazul pietelor interdependente.
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Sinteza capitolul 2

MECANISME DE TRANSMITERE A CRIZELOR INTRE PIETELE BURSIERE

Un alt pas in analiza noastra il reprezenta clasificarea mecanismelor de propagare posibile intre
pietele bursiere in functie de starile intre piete, respectiv motivatia care duce la perpetuarea
socului. Capitolul doi, intitulat Mecanisme de transmitere fintre pierele bursiere prezinta
mecanismele ce actioneaza in piete dependente, socuri ce sunt perpetuate prin efecte de
revarsare; respectiv mecanisme ce opereaza pe pietele independente, iar legaturile dintre piete

sunt atribuite comportamentului investitorilor.

In pietele dependente existd posibilitatea de a avea socuri comune ce actioneazi ca si lianturi
intre piete, impreuna cu legaturii comerciale, deprecieri competitive si legaturi financiare. Aceste
canale functioneaza ca si canale directe intre piete, de exemplu conform (Calvo si Reinhart,
1996) socurilor comune includ o crestere semnificativa a ratei dobanzii in SUA, iar (Moser,
2003) este de parere ca majorari accentuate a preturilor marfurilor in tarile industriale impreuna
cu dificultatile intervenite in balanta de plati a tarilor individuale constituie socuri comune.
(Corsetti et al., 1999), impreuna cu (Radelet si Sachs, 1998i; 1998ii) adauga in categoria
declansatoarelor socurilor comune schimbari semnificative intervenite in ratele de schimb, iar
(Chunan et al., 1998) includ factori precum incetinirea productiei industriale in tarile dezvoltate

sau schimbari intervenite in ratingul tarilor dezvoltate.

Un alt canal este reprezentat de legaturile comerciale, cum ar fi comertul bilateral intre doua tari,
si prin care o criza poate fi exportata dintr-o piata bursiera in cealalta. Venitul intr-o tara poata sa
scadd, ceea ce duce la o reducere a cererii pentru importuri, ceea ce este echivalent cu reducerea
exporturilor celorlalte tari, iar balanta de plati si alte variabile fundamentale vor fi afectate,
impreuna cu reflectarea acestor dificultati pe pietele bursiere. (Kaminsky si Reinhart, 2000),
(Van Rijckeghem si Weder, 1999a; 1999b) considera ca legaturile comerciale sunt de fapt
subordonate altor factori in cadrul transmiterii crizelor, si intervin doar indirect Tn acest

mecanism.

Deprecierile competitive, cum sunt prezentate de (Corsetti et al., 1999), caracterizeaza Situatiile

in care o criza are ca efect deprecierea monedei nationale intr-o tard, ceea ce afecteaza si

16



INTERCONEXIUNI ALE PIETELOR BURSIERE - INVESTIGATII EMPIRICE

exporturile altor tari. Aceste canale sunt considerate semnificative de (Eichengreen si Rose,
1998a; 1998b) impreund (Glick si Rose, 1998), respectiv (Forbes, 2000; 2001), in timp ce
(Masson, 1998); (Baig si Gooldfajn, 1999) nu sunt de acord ca acestea ar juca un rol atat de

important in transmiterea socurilor in pietele interdependente.

Ultima componentd a mecanismelor din cadrul pietelor interdependente o reprezinta legaturile
financiare, care dupa (Claessens si Forbes, 2004) pot fi caracterizate prin reducerea nivelului
creditdrii, a investitiilor striine directe sau a altor fluxuri de capital. In schimb, conform
(Rigobon, 2002) acestea sunt asociate cu institutiile si regulamentele de functionare ale acestora,
ce subscriu functionarea pietelor financiare. (Van Rijckeghem si Weder, 1999a; 1999b) adopta
canalul de transmitere prin intermediul bancilor, al creditorului comun intre piete. (Kaminsky si
Reinhart, 2000) sugereaza ca institutiile bancare joaca un rol major in transmiterea socului
printre tari, (Kaminsky et al., 2001) impreund cu (Broner et al., 2004) subliniaza importanta
fondurilor mutuale Tn propagarea crizelor. (Claessens si Forbes, 2004) considera ci modelele
VAR (Value-at-Risk) implementate similar sunt in stare sa provoace tipare de comportament
similare intre piete.

Urmatoarele doud grupe de mecanisme de transmitere Intre piete se bazeaza pe comportamentul
investitorilor in propagarea crizelor, unde acestia actioneaza pe bazd de -catalizator in
mecanismul de transmitere. Cum a fost subliniat si de catre (Devenow si Welch, 1996)
investitorii pot reactiona rational sau irational la un eveniment extern. Astfel distinctia intre cele
doua categorii este realizatd prin motivatii ce stau in spatele deciziilor investitorilor, sau barierele
care au determinat ca informatiile pe baza cdrora acestia si-au delimitat asteptdrile sa fie
incomplete. Aceste modele construite in jurul comportamentului investitorilor pot fi divizate in
categoria modelelor rationale de contagiunea fortata, respectiv modele irationale ce considera ca

agentii nu se comporta intotdeuna conform modelului de tip rational Bayesian.
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Figura 1. Mecanisme de transmitere intre pietele bursiere
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Contagiunea rationala, sau fortata, este cea care este influentata de evenimente externe
investitorilor, cum ar fi existenta informatiilor asimetrice sau echilibre multiple. Astfel din cauza
unor imperfectiuni a pietelor investitorii par a se comporta irational, dar actioneaza rational, pe
baza unor semnale corecte. Insa in cazul contagiunii irationale agentii ignora complet semnalele
venite din partea deciziilor rationale, si aleg a se aldtura miscarii generale a pietei. Contagiunea
purd, sau cea rationala in viziunea lui (Moser, 2003) poate fi impartita in doua categorii, si
anume contagiune bazata pe efecte informationale, si cea bazata pe efecte de domino. (Moser,
2003) considera ca putem vorbi de efectele informationale atunci cand un soc in cadrul unei piete
Ti forteaza pe investitori sa isi actualizeze informatiile si sa isi schimbe asteptarile in celelalte
piete. Tn schimb, Tn cazul efectelor de domino, crizele sunt propagate prin legaturi financiare
indirecte. (Bikhchandani si Sharma, 2000) sunt de parere ca modelele de contagiune fortata sunt

de fapt modele de comportament de turma fals, unde, spre deosebire de cel autentic, investitorii
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se bazeaza pe informatiile proprii in luarea deciziilor.

Efectele informationale pot fi impartite la randul lor in mai multe subcategorii, si anume (i) erori
de extragere a semnalului, propus de catre (King si Wadhwani, 1990), unde legatura ce
permite transmiterea crizelor este creatd prin erori de interpretare a comportamentului investitori
de pe piatd. (Moser, 2003) este de parere ca aceste efecte ale pietelor tind sd apara din asumarea
unor interdependente fictive intre piete, sau prin asumarea ipotezei de salt comun a acestora. Un
alt element din cadrul efectelor informationale este reprezentat de (ii) apelul de trezire ce a fost
introdus de (Goldstein, 1998), si se refera la situatia in care socul pe o piata determina investitorii
sa reevalueze informatiile existente, si 1i obliga sa isi actualizeze corect asumptiile initiale. (iii)
Echilibrele multiple reprezinta o alta componentd din cadrul efectelor informationale, si sunt
privite de catre (Moser, 2003) ca si 'interactiuni ale asteptarilor', (Claessens si Forbes, 2004)
impreuna cu (Marshall, 1998) le privesc ca si ‘probleme de coordonare a piezelor, n timp ce
(Drazen, 2000) le descrie ca si efecte de 'contagiune politica'. Aceast canal, ce transporta un soc
de pe o piatd catre cealalte, poate fi asemanatd cu contagiune mentald a investitorilor sau
probleme de coordinare Tn prezenta a mai multor echilibre, unde daca toti participantii ar alege
cea mai buna varianta, socul nu ar exista. Dar actiunea fiecaruia depinde de catre ceilalti, astfel
un investitor nu va vinde daca nici ceilati nu isi vand activele din portofoliu, astfel preturile
activelor financiare vor scadea, ci vor ramane stabile, impreuna cu piata. Cea mai putin buna
varianta, care este pareto optima, este cazul in care fiecare crede ca ceilalti aleg sa vanda, deci, Tn
consecinta, toti vor vinde de frica scaderii preturilor, determindnd preturile sa scada si socul sa
aiba loc. Din moment ce este vorba despre un proces secvential, factorul declansator joacad un rol
esential, deoarece aceasta este cea care ii determind pe investitori sa creadd cd probabilitatea de
producere a unui soc este mult mai mare decat previzionata initial. (Diamond si Dybvig, 1983)
propun modelul de bank-run, in timp ce (Obstfeld, 1986) trateaza atacurile speculative Tn cadrul
acestor modele de contagiune. (Chang si Velasco, 1998) impreuna cu (Marshall, 1998) aplica
modelul anterior mentionat in contextul pietelor internationale, in care necesitatile de lichiditate
sunt o conditie suficienta pentru ca crizele sd se pune in miscare. (iv) Hazardul moral este al
patrulea element din cadrul efectelor informationale si este tratat de citre (Dooley, 1997). in
modelul acestuia investitorii se bazeazd pe institutii guvernamentale si pe banca centrald sa
intervind si sa salveze institutiile cu probleme in caz de turbulente majore pe piatd. Dar daca

asteptarile lor nu sunt implinite, $i prima institutie care prezinta instabilitati financiare si semne
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de colaps nu este sustinutd si salvata, aceasta incredere se evapora si investitorii vor Incerca sa
evadeze de pe piata problema. Ultimul model care este inclus in categoria efectele informationale
se refera la (v) contagiunea politica, introdus de (Drazen, 2000). Acest tip de contagiune este
descris (Moser, 2003) prin termenul de ‘contagiune prin apartenensa’ iar de (Dornbush et al.,

2000) prin contagiune ce rezultd din schimbari ale regurilor jocului in timpul jocului.

A doua componentd a contagiunii rationale o constituie efectele de domino, legat de care
(\Valdés, 1997) propune modelul de transmitere a contagiunii in care sunt incorporate efectele de
avere. Acestea se refera la socuri exogene de lichiditate, care nu au ca punct de plecare pietele
bursiere, ci sunt socuri pure asupra averii investitorilor, socuri care sunt transmise si pietelor
bursiere. O abordare similara este incorporata de modelele tratate de (Calvo, 1999), (Kyle si
Xiong, 2001) sau (Goldstein si Pauzner, 2004).

Ultimul mecanism de transmisiune intre pietele bursiere este caracterizat prin lipsa
dependentelor intre piete, fara perturbante care ar putea crea un soc, unde doar reactia irationala
din partea investitorilor creaza conexiunile intre piete, iar agentii copiaza comportamentul
celorlalti participanti pe piata. (Bikhchandani si Sharma, 2000) sugereaza ca principalul motiv
pentru acest tip de comportament se afla la radacina existentei informatiilor imperfecte,
impreuna cu preocuparea pentru renume si Structuri de compensare incorecte de pe piata.
(Hirshleifer si Teoh, 2003) de asemenea sunt de parere ca externalitatile de platd, sanctiunile
asupra deviatilor, interactiunile preferentiale, comunicarea directa si influenta observatiei

constituie cauze ale comportamentului de turma.

Contagiunea irationala poate fi impartitd in trei categorii, (i) cascade informagionale, (ii)
comportamentul de turma reputational si (iii) comportamentul de turma compensational. (i)
Cascade informarionale sunt tratate de catre (Bikhchandani et al., 1992;1998) impreuna cu
(Bannerjee, 1992). Acest comportament se referd la situatia in care un investitor, observand
actiunile celorlalti investitori de pe piatd, alege sa il copieze si sa isi ignore propriul set de
informatii. Spre deosebire se cascadele informationale, (ii)) comportamentul de turma
reputagional presupune ca investitorii sa fie recompensati pe baza rezulatelor obtinute, si acestia
sd aleagd sd urmeze comportamentul celorlalti din cauza pretului reputational, deoarece sunt
convinti ca probabilitatea de a obtine rezultate sub-optime este mai mica in acest caz. Acest tip

de comportament este inclus in modelele prezentate de (Scharfstein si Stein, 1990); (Trueman,
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1994); (Devenow si Welch, 1996); (Prendergast si Stole, 1996); (Graham, 1999) respectiv
(Welch, 2000). Tn modelele de (iii) comportamentul de turmd compensagional investitorii sunt
rasplatiti si fizic pentru performantele atinse. (Maug si Naik, 1996); (Dow si Gordon, 1995);
(Admatiti si Pfleider, 1997) descriu acest tip de reactii a investitorilor, in cazul in care exista
compensarea agentilor daca acestia ating performante superioare pe piata. Aceste stimulente, in
loc sa incurajeze investitoril TN a-si urma propria intuitie bazata pe informatiile proprii, i
determind a urma turma. Astfel aleg sa obtinad cel putin un nivel mediu de performanta, decat

riscul de a pierde tot, posibilitatea ce existd in cazul in care si-ar urma doar propria strategie.

In acest capitol am clasificat canalele de transmisiune si mecanismele de propagare posibile intre
pietele bursiere. Astfel mecanismele de transmisie intre piete pot fi divizate in canale ce
actioneaza 1n piete independente prin socuri ce sunt perpetuate prin efecte de revarsare; respectiv
mecanisme ce opereazd pe pietele independente, iar legaturile dintre piete sunt atribuite

comportamentului investitorilor.

Sinteza capitolul 3

MODELE PRIVIND INTERCONEXIUNILE PIETELOR BURSIERE

Capitolul trei, intitulat Modele privind interconexiunile piezelor bursiere cuprinde principalele
metodologii aplicate in literatura de specialitate pentru a identifica starile ce pot caracteriza
pietele bursiere, precum si efectele de revarsare intre acestea. Am putut observa ca evenimentele
masurabile si cuantificabile in piete sunt mult mai putine $i mai complexe decat numarul de
ipoteze care se refera la posibilele stéri ale pietelor. Singurul aspect asupra carora toti cercetatorii
sunt de acord este cel conform caruia in literatura teoretica i empirica nu exista o definitie
acceptatd a notiunilor de integrare, interdependenta si contagiune. Aceastd discordantd a
viziunilor teoretice conduce la diverse opinii privind modelele econometrice care pot fi utilizate
in identificarea conexiunilor intre piete. Existd insa patru mari grupe de modele in care sunt
incluse studiile preocupate cu idenficarea conexiunilor pietelor bursiere, care se diferentiaza in
functie de metodologia implementata si ipotezele testate, care la randul lor decurg din definitia
starilor intre piete. Prima grupa de modele se concentreaza pe testarea starilor de segmentare si

integrare a pietelor, impreuni cu interdependenta si efectele de revirsare. In acest caz sunt
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utilizate teste care verifica daca 1in Structura de corelatie se Iinregistreazd schimbari
semnificative, atdt In timp, cat si In perioada crizelor comparativ cu perioadele premergatoare
acestora A doua grupa de studii este preocupata de stabilirea vectorilor de cointegrare intre
piete, considerand ca daca pietele sunt cointegrate, fac parte din acelasi sistem. A treia grupa a
studiilor are ca si obiectiv capturarea contagiunii si folosesc corelatii care variaza in timp, si a
caror forma este derivata din modelele ARCH si GARCH. Ultima grupa de studii abordeaza
integrarea pietelor prin factorii care conduc la integrarea lor si influenteaza cresterea
interdependentelor. Am prezentate cele patru grupe de abordari impreuna cu studiile relevante si

rezultatele obtinute.

A doua parte a capitolului prezintd evolutia in timp a modelelor MGARCH impreund cu
avantajele si limitele care le caracterizeaza. Modelele MGARCH pot fii incluse in trei mari
categorii, si anume (i) modele direct generalizate din modele simple GARCH,; (ii) modele create
prin combinarii liniare ale modelelor univariate GARCH; respectiv (iii) modele rezultate din
combinarii nonliniare ale modelelor univariate GARCH. Prezentam -caracteristicile acestor
modele, fiecare categorie noua fiind introdusa pentru a corecta limitele modelului anterior. Am
prezentat procesele Markov cu caracteristicile specifice, respectiv modelul MSDCC; care a

rezultat prin inlantuirea modelelor MGARCH cu procesele Markov.

Ultima parte a capitolului se concentreaza pe transpunerea modelelor din literatura empirica
asupra datelor proprii, si este compusa din trei parti: (i) model empiric ce a fost definit pentru a
analiza conexiunile intra regiuni, inter piefe bursiere. Verificam integrarea si cauzalitatea intre
piete, din interiorul fiecarei regiuni, dupa care implementam un model DCC in interiorul fiecarei
regiuni, pentru a vizualiza conexiunile si dinamica acestora. Ultima parte a metodologiei din
analiza conexiunilor intra regiuni se referd la testarea stabilitatii mediei structurii de corelatie
bivariate, pentru a vedea daca exista schimbari semnificative din perspectiva investitorului care
este preocupat cu diversificarea internationald a portofoliului. A doua parte a investigatiei
empirice se concentreaza pe (ii) modelul MS(S)-DCC pentru identificarea conexiunilor inter
regiuni ale pierelor bursiere. Prezentam un model MGARCH cu schimbari Markov, care
urmeaza a fii aplicat mai multor combinatii de piete, pentru a vedea daca rezultatele converg si
daca se confirma robustetea estimarilor. Acest model este ales deoarece indeplineste cerintele

necesare testdrii $i estimarii conexiunilor intre piete, si anume modificari periodice in
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interdependenta, starea de integrare constantd a pietelor impreund cu efecte de revarsare si
contagiune, toate acestea cu rupturi in parametrii guvernatori ai procesului. A treia parte a
metodologiei aplicate se refera la (iii) conexiunile pierei bursiere din Roménia cu pierele
bursiere din Europa Continentald, America de Nord si Asia. Pentru a vedea legaturile aplicam
sase modele diferite din categoria modelelor MGARCH (CCC, DCC, ADCC, BEKK, RCC si
RARCH), dupa care implementdam si modelul MS-DCC. Primul obiectiv este de a vizualiza
corect conexiunile adevarate intre piete, de a vedea dacad estimarile sunt robuste, dupa care a
observa care este gradul de interdependenta a pietei din Romania cu celelalte regiuni, deoarece
conexiunile intre Romania si pietele emergente din Europa se verifica in testatea conexiunilor

intra regiuni, intre pietele bursiere.
Sinteza capitolul 4

INVESTIGATII EMPIRICE PRIVIND INTERCONEXIUNILE PIETELOR
BURSIERE

Capitolul patru, intitulat Investigasii empirice privind interconexiunile piezelor bursiere, are ca
prim obiectiv identificarea conexiunile intre piete, si anume integrarea, interdependenta si
segmentarea pietelor impreuni cu efectele de revirsare si contagiune. in aceasta lucrare adoptim
definitiile sugerate de (Bekaert si Harvey, 2002) Tn ceea ce priveste integrarea pietelor, precum si
propunerea facuta de (Forbes si Rigobon, 2002) cu privire la diferenta intre efectele de revarsare
si contagiunea intre piete. Asa cum mentionam, existd trei abordari principale ale integrarii, si
anume integrarea prin preturi, integrarea capitalului si integrarea prin riscuri. Cum cele trei
definitii nu sunt independente una de cealalta, prin masurarea integarii prin riscuri suntem siguri
ca pietele sunt integrate si din punctul de vedere al celorlalte doua tipuri de integrare. Integrarea
pietelor pe care o abordam este cea prin riscuri, astfel doua piete devin integrate daca exista un
anumit punct care determind o rupturd clara de la o stare la cealalta, si daca in momentele de

dupa soc, indiferent de natura socului, nu se departeaza una de cealalta.

Contagiunea este privita din perspectiva lui (Bekaert et al., 2005b); ca un exces de corelare intre
piete, mult mai mare decat ceea ce poate fi explicat prin mecanismele de transmisie n perioadele

de liniste bursiera. Contagiunea este privita ca o manifestare de corelare extrema in perioadele de
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criza, in timp ce in perioadele de liniste corelarea stransa a pietelor reflecta interdependenta si
integrare. Consideram integrarea ca o stare stabila a pietelor, ce nu este afectata de socuri
externe, nu o transmite, doar reactioneaza si se adapteaza la aceasta, In conformitate cu pozitia
exprimata si de (Forbes si Rigobon, 2002). De asemenea in lucrarea noastra consideram

integrarea ca o stare extrema a interdependentelor pietelor bursiere.

Figura 2. Model teoretic al interactiunii intre regiuni

Cauze
necunoscute

Cauze Observate
Comune

Sursa: Prelucrare proprie

Am ales aceastd metodologie deoarece consideram ca analiza factorilor determinanti ai
conexiunilor pietelor ar reprezenta o sarcina anevoioasa si sensibild la factorii care ar putea fii
omisi. Identificarea, cuantificarea si includerea in model a tuturor factorilor responsabili pentru
transmiterea efectelor de contagiune §i revarsare intre piete ar reprezenta o munca de Sisif. Din
aceste considerente am ales sd privim conexiunile ce se stabilesc intre piete
interdependentad/integrare/segmentare $i tranzitia intre aceste momente revarsare/contagiune.
Contagiunea este definita ca si miscari bruste, variatii dese ale corelatiilor intre piete in
perioadele de stres financiar, care se datoreaza unor factori observabili sau latenti. Modelul
empiric ales a fost prezentat in capitolul trei, iar analiza noastra se imparte in trei parti, in primul
rand ne concentram pe piete individuale, si relatiile Intre piete din acelasi regiuni. A doua parte a

studiului vizeazd conexiunile intre sase regiuni de pe glob, reprezentat in Figura 2. Astfel
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regiunile actioneazad ca microsisteme, care sunt influentate de cauze comune regionale, unde in
cadrul fiecarei regiuni Tntalnim cauze, respectiv s ocuri ce nu pot fi observate. Acestea pot fi
specifice pentru o singurd regiune, sau se pot cauza una pe cealaltd, asa cum este subliniat si de
citre literatura de specialitate. Intrebarea este legatd de extractia acestor variabile latente si a
structurii de corelatie ce se gaseste intre ele si care guverneaza mersul comun. A treia parte a
analizei identifica relatiile ntre piata bursiera din Romania impreuna cu pietele agregate din
Europa Continentald, America de Nord si Asia. Am Incercat prin modelele ales sa-1 gasim pe cel
potrivit care sa fie capabil sa elimine efectele comune. Obtinand astfel o structurd de corelatie
curatata in toate cele trei part i a analizei, putem identifica variabilele ce guverneaza procesul,
care sd nu fie supuse constrangerilor de modificare intre anumite nivele, ci sd fie capabile sa
redea adevdrata structurd de dependenta a pietelor. Astfel in loc sd incercam sa gasim raspunsuri
la intrebarea ce cauzeazad socurile, si momentele de contagiune efectiv, alegem sa observdm
direct conexiunile intre piete si caracteristicile acestora, pentru ca apoi aceste observatii sa fie
implementate 1n optiunile privind alocarea portofoliului international de catre participantii de pe
piata.

Tn primul subcapitol ne-am propus si identificim conexiunile intre piete, si anume integrarea,
interdependenta si segmentarea pietelor impreuna cu efectele de revarsare si contagiune in 40 de
piete bursiere. Am analizat conexiunile intre principalele piete bursiere dezvoltate si emergente
din Europa, Asia si Asia Pacific, respectiv. America. Obiectivul urmarit era de a vizualiza
dinamica conexiunilor intre diferite piete, respectiv starea spre care se indreaptd. Analizand
natura conexiunilor din ultimul deceniu, am adresat doua intrebari principale: Tn primul rand,
care este gradul de dependenta al pietelor, iar in al doilea rand, care este dinamica conexiunilor

ntre piete. Sunt intensificate in timp si se indreapta catre integrare?

Concluzia care se poate desprinde este aceea ca cele 40 de piete din analiza nu sunt integrate
complet, Tnsd prezintd semne de dependente. Legaturi lineare de cauzalitate se gasesc intre
pietele ce nu sunt integrate, unde pietele din Europa industriala influenteaza direct pietele
emergente din Europa, care la randul lor influenteaza pietele din Asia si Asia Pacific. Cum nu
existd relatiile de cointegrare intre piete, am aplicat un VAR de patru laguri pentru filtrarea
dependentelor datorate efectelor comune, dupa care am stabilizat rentabilitatile prin modele GJR-

GARCH pentru ecuatia variantelor. In seriile de volatilitate se observi cresteri simultane, ceea ce

25



INTERCONEXIUNI ALE PIETELOR BURSIERE - INVESTIGATII EMPIRICE

indicd existenta efectelor de contagiune, conform definitiei date de (Corsetti et al., 2011).
Aceasta volatilitate indica contagiune ce rezulta prin transmiterea socurilor direct, si nu datorita
conexiunilor. Pe seriile astfel obtinute prin modelul DCC am construit coeficienti de corelatie
dinamici pe regiuni, respectiv am estimat parametri care guverneaza sistemele din care fac parte.

Tn total pentru 40 de piete bursiere am obtinut 187 de serii de corelatie conditionate in timp.

Pietele dezvoltate din Europa prezinta interdependente ridicate spre integrare, pietele emergente
din Europa dependente slabe si medii, pietele din Asia si Asia Pacific dependente medii spre
Tnalte, iar o parte din pietele din America impartasesc conexiuni ridicate si medii, unde CO este
singura tara care este caracterizata prin dependente slabe, fiind aproape segmentata de pietele din
America. Pietele din Europa industriald nu prezinta in cadrul crizei din 2007 cresteri ale
mecanismelor de transmisie, deoarece sunt deja integrate. Aceste piete din punct de vedere al
diversificarii internationale sunt ineficiente. Pietele CZ, HU si PL din Europa emergenta sunt
integrate, si nu este recomandat ca impreuna sa fie incluse intr-un singur portofoliu. Aceste piete
sunt majoritar interdependente, cu dependente medii. In pietele interdependente existi anumite
piete care prezinta efecte de revarsare in cazul socurilor, acestea de asemenea se recomanda a nu
fi utilizate mpreuna la diversificarea internationala a portofoliului. Este util din perspectiva
investitorului a se alege o piata care prezinta dependente slabe, chiar daca este caracterizata prin
efecte de revarsare. Pietele care se prezintd favorabil pentru diversificarea internationala sunt
BG, LV, EE, LT, RO, unde se recomanda alegerea uneia din aceste piete combinate cu una din
cele trei piete CZ, HU si PL.

Tn cazul pietelor din Asia, pietele majoritare prezinti dependente medii, fara efecte de reviarsare.
Piata cea mai putin dependenta, care prezinta conexiuni stabile este NZ, iar piata cu care se

recomanda a fi inclusa impreuna in portofoliu este una dintre pietele CN, IN, JP, KR, TW, MY.

Dinamica in timp a relatiilor intre pietele din America releva piete integrate, unde CO este
singura piata ce prezinta independenta, dar prezinta efecte de contagiune. Aceasta piata, chiar si
in aceste conditii este recomandata a fii inclusa in portofoliu. De asemenea o alta observatie se
leaga de pietele ARG, BR, MX,CL si PE, din grupa celor integrate, ce pana in 2007 prezentau
depedente medii spre Tnalte, dar dupa criza din 2007 acestea au trecut la integrare, deci la un nou

echilibru.

Cele mai lente reactii la socuri o impartasesc pietele emergente din Europa, ce le recomanda ca
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fiind piete de luat in considerare in diversificarea internationala a portofoliului. Dupa ele

urmeaza pietele din Asia, pietele din America, iar in cele din urma pietele dezvoltate din Europa.

In cadrul modelului cu doua stiri Markov in unele piete probabilititile de tranzitie confirma
ipoteza de piete caracterizate prin doud regimuri, insa cele doua stari prezinta diferente doar sub
valoare absoluta. Privite din punct de vedere al diversificarii portofoliului diferentele intre cele
doua stari devin nesemnificative. Aceasta ipotezd confirma stabilitatea legaturilor inter piete din

aceleasi regiuni. Cele mai multe piete prezinta o usoara crestere a dependentelor, catre integrare.

Scopul celui de al doilea subcapitol consta in analiza detectarii ex-post, a estimarii si
monitorizarii interconexiunilor intre 6 regiuni. Am estimat mai multe procese guvernate de

regimuri variabile, si am ajuns la concluzia ca rezultatele converg spre un anumit rezultat.

Metodologia de cercetare consta n estimarea si monitorizarea conexiunilor intre piete si regiuni,
prin includerea efectelor de contagiune in model, si anume efecte Markov in partea structurii de
corelatic. Am adoptat metodologia dezvoltata de (Billio si Caporin, 2005) pentru estimarea unui
model MS(S)-DCC propriu. Aceasta presupune un model DCC care este condus de regimuri
diferite, care urmeaza un proces Markov, ¢l insusi fiind condus de o matrice de tranzitie cu S
stari. Estimarea ambelor parti s-a realizat in trei etape, intr-o prima faza am extras factori comuni
observabili ai pietelor, pasul al doilea a fost reducerea efectelor volatilitatii asupra pietelor, iar al
treilea constad in estimarea propriu zisa a modelului. Prin extragerea factorilor comuni am
eliminat efectele socurilor comune directe, dupa care prin eliminarea socurilor introduse de

volatilitate am ajuns sd obtinem structura de corelatie pura intre piete.

Legaturile intre cele 6 regiuni, Europa dezvoltata, Europa Emergenta, Asia dezvoltata, Asia
emergentd, America de Nord, respectiv America de Sud sunt caracterizate printr-un model cu
doud regimuri. Un regim este caracterizat prin interdependente slabe spre medii, in timp ce
celdlalt regim descrie piete integrate sau interdependente mari intre piete. Dinamica acestui
model este una variabild, unde starea cu interdependente medii persista 12 saptamani, iar cea cu
dependente extreme 18 saptimani. In perioada 1995 si 2003 domina starea de corelatie redusi
intre piete, iar din 2003 starea cu piete integrate si dependente inalte devine preponderentd. Cele
doua stari se disting prin viteza de reactie la socuri. Starea de corelare inalta este de asemenea

caracterizata de o instabilitate mai ridicatd comparativ cu starea de dependente medii.

Pietele emergente din Europa, Asia si America nu sunt integrate complet, dar se afla intr-o relatie
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de interdependenta medie. Din mijlocul anului 2003 pana in prezent pietele se muta definitiv
intr-o stare de interdependentd inalta, fiind mult mai predispuse a fi influentate de corelatie
trecuta decat de socurile de pe piata. Pietele emergente cu cele industriale din Europa sunt
caracterizate de conexiuni stabile, prima stare persista in medie 204 saptamani, iar a doua 273
saptimani. Intre anii 1995 si 1999 starea cu dependente inalte domina pietele, intre 2000 si 2005
aceste doua blocuri de piete sunt legate prin interdependente medii, iar din mijlocul anului 2005
pand in prezent conexiunile se fortificd din nou. Aceastd stabilitate intre cele doud regiuni in

timpul socului din 2007 indica respingerea ipotezei de contagiune intre piete.

Rezultatele privind regiunile din Asia emergenta respectiv Asia dezvoltatd indicd de asemenea
doua stari, una de dependente slabe, care este inlocuita in 2004 de dependente Tnalte pand in
prezent. Starea cu dependente slabe indica raspunsuri moderate la socurile de pe piete, ceea ce
era in concordanti cu independenta pietelor si lipsa efectelor de contagiune. Insa din 2005 pietele
din Asia devin vulnerabile in fata socurilor, cu dependente inalte. Pietele din America de Sud cu
pietele din America de Nord devin integrate din 2003 pana in prezent. inainte de 2003 erau

caracterizate de dependente medii.

Pietele dezvoltate si emergente, atat din Europa cat si din Asia sunt caracterizate de doua stari
posibile, una definitd prin dependente medii si slabe, iar cealaltd determinatd de dependente
Tnalte. Regimul cu dependente inalte este caracterizat prin raspunsuri prompte la socuri, in timp

ce structura de corelatie cu dependente slabe este caracterizata prin raspunsuri lente.

Conexiunile intre pietele dintre Europa si America sufera de variatii constante, astfel un regim
guverneazd in jur de 3 luni procesul, ceea ce denotd instabilitate a eficientei portofoliilor
diversificate international. Cele doua stari difera in ceea ce priveste coeficientii de corelatie, o
stare delimitand pietele cand se afld in stare de integrare, iar una cand prezintd semne de
dependente slabe si foarte slabe. Astfel existd o stare ce este prielnica diversificarii portofoliului
intre regiunile din Europa si America, precum si o stare care anuleaza toate beneficiile acesteia.
Regimul cuprinzand coeficientii de corelatie ridicati este condus de un proces ce raspunde

imediat la socuri.

Relatiile Tntre pietele Asiatice si Americane sunt conduse de doud regimuri distincte, fiecare
guvernand Tn medie 5 luni. O stare este caracterizata de dependente slabe, iar cealalta cuprinde

pietele cand se afla in stransa interconectare, aproape integrate. Si in acest caz structura
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caracterizata prin dependente stranse raspunde intens la socurile de pe piete.

Daca comparam estimarile pentru fiecare regiune in parte observam ca indiferent de setul de date
implicat in analizd, structura estimatd converge spre un singur rezultat, ceea ce fortifica

robustetea estimarilor

Concluzia finala al celui de al treilea subcapitol este cd prin aplicarea modelelor MGARCH
putem vizualiza mai clar structura de corelatie conditionata, respectiv unde prezinta efecte de
contagiune si revarsare in jurul crizei din 2007. Rezultatele converg si indica pana in 2007
conexiuni reduse a pietei din Romania cu celelalte piete. Insa este foarte greu a se deosebii
efectele de revarsare de cele de contagiune, dar daca in cadrul pietelor este vorba de efecte de
contagiune atunci pietele ar fi trebuit sa se mute la un nou echilibru, iar matricea de tranzitie sa
fie caracterizata prin stari periodice. Daca nu acesta este cazul, in cazul in care dinamica pietelor
nu este influentata de soc, si se schimba independent de acesta, atunci vorbim despre efecte de
revarsare. Aplicaind modelul MS-DCC observam ca nu este vorba de efecte de contagiune, ci de
revarsare, unde cele doud stari sunt guvernate de matricea de tranzitie Tn functie de factori
neobservati, si nu in functie de starea socurilor inregistrate pe piata. Pana in anul 2007 am putea
privi Roméania o piata segmentata, dupa care incepe sa se observe o crestere a interdependentelor.
Din perspectiva diversificarii internationale a portofoliului Roméania este o tara care se considera
potrivitd a fii inclusad in portofoliu, insd numai dacé structura de corelatie Tntre piete se afld in
Starea 1. Este important de retinut ca in timp ce modelele MGARCH ar indica cresterea
interdependentelor de la slab spre mediu, si eliminarea efectelor diversificarii internationale,
modelul MS-DCC subliniaza ca dependentele nu sunt permanente si exista intotdeuna

posibilitatea ca pietele sa se reintoarca la starea de dependente slabe.
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CONCLUZII

Obiectivul acestei lucrarii il reprezenta identificarea conexiunile intre piete, i anume integrarea,
interdependenta si segmentarea pietelor impreuna cu efectele de revarsare si contagiune in 40 de
piete bursiere, unde acestea fac parte din diferite regiuni, si anume Europa dezvoltatd si
emergenta, Asia si Asia Pacific, respectiv America. Concluzia ce se poate desprinde este ca cele
40 de piete din analiza nu sunt integrate complet, insa prezintd semne de dependente variabile.
Pe regiuni Europa dezvoltata este integratd, in timp ce pietele din Europa emergentd, Asia si
Asia Pacific si America de sunt caracterizate prin interdependente stabile medii, dar care in
timpul socurilor sunt caracterizate de efecte de revirsare si contagiune. Tn timp conexiunile
prezinta usoare cresteri, dar nu indeajuns ncat sa provoace rupturi in mecanismele de transmisie.
Al doilea obiectiv consta in analiza detectarii ex-post, a estimdrii §i monitorizarii
interconexiunilor dintre 6 regiuni. Am estimat mai multe procese guvernate de regimuri
variabile, si am ajuns la concluzia ca rezultatele converg. Legaturile inter regiuni prezinta variatii
mai mari comparativ cu dependentele intra regiuni, unde starile de interdependente reduse ajung
sa guverneze pietele cu stari de interdependente inalte pana la integrare. A treia parte a analizei
s-a concentrat pe piata din Romania, si legaturile care se contureaza intre acesta si cele trei mari
regiuni de pe glob. Pana in anul 2007 am fi putut privi Romania o piata segmentata, dupa care
incepe sa se observe o crestere a interdependentelor. Din perspectiva diversificarii internationale
a portofoliului Romania este o tara care poate fi considerata pentru a fii inclusa in portofoliu,
insd numai daca pietele se afld in starea de dependente reduse. Este important de retinut ca in
timp ce modelele MGARCH ar indica cresterea interdependentelor de la slab spre mediu, si
eliminarea efectelor diversificarii internationale, modelul MS-DCC subliniaza ca dependentele
nu sunt permanente si exista intotdeuna posibilitatea ca pietele sa se reintoarca la starea de

dependente slabe.

Concluziile generale care se pot desprinde pe baza investigatiilor empirice sunt acelea conform
carora socurile comune nu sunt responsabile pentru cresterea conexiunilor intre piete. Tn modelul
pietelor individuale, cét si in cazul regiunilor, dupa ce socurile directe au fost eliminate, structura
de corelatie intre piete prezenta variatii nesemnificative cu starea in care aceste efecte nu au fost
filtrate. O alta observatie se leagd de volatilitatea pietelor si interdependentele acestora in

perioadele de variatie inaltd. Prin analiza coeficientilor de corelatie mobili impreuna cu
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perioadele de volatilitate ridicate am ajuns la concluzia ca acestea nu afecteaza hotarator evolutia
acestora. De asemenea, odata filtrate efectele volatilitatii, s-a putut observa ca coeficientii de
corelatie tind spre integrare, si In cea mai mare parte depind de corelatia trecutd, precum si de
socuri ce nu pot fi explicate prin model. Acest rezultat este in concordanta cu cel a lui (Rigobon
si Forbes, 2002), care subliniaza ca nu existd contagiune intre piete, ci doar interdependenta dupa
ce structura de corelatie este corectata cu efectele de volatilitate. Pietele devin mai interconectate
si tind spre integrare, dar in medie aceasta stare nu este permanenta intre piete. Acest rezultat
confirma efecte de revarsare intre piete, dar nu si contagiune, deoarece toate pietele prezinta deja

interdependente semnificative.

Analiza noastra este in concordantd cu rezultatul indicat de (Billio si Caporin, 2005), care
sugerau ca perioadele de corelare scazuta intre piete sunt urmate de cresteri ale coeficientilor de
soc n structura de corelare, si nu de evolutia trecuta. insi spre deosebire de (Billio si Caporin,
2005), in starile unde reactiile la socuri sunt mai intense creste interdependenta neconditionala,
ceea ce ar parea si elimine efectele diversificarii internationale. Insd conexiunile Tntre anumite
regiuni sunt stabile, cu regimuri lungi, iar in interiorul regimurilor pietele nu prezinta rupturi,
ceea ce este favorabil pentru eficienta diversificarii internationale. Rezultatele noastre indica

discontinuitati Tn mecanisme de transmitere intre regiuni, dar nu si piete individuale.

Incheiem prin a sublinia faptul ca prezenta cercetare este relevanti pentru investitorii prezenti pe
pietele bursiere in vederea conceperii unei alocdri eficiente internationale a portofoliului.
Lucrarea este menita a ajuta la clarificarea conceptelor de interdependentd, integrare, efectelor de
revarsare §i contagiune; precum $i a canalelor de transmitere ce se contureaza intre acestea.
Analiza serveste pentru determinarea conexiunilor intre pietele individuale, respectiv intre
regiuni. Lucrarea propune o metodologie care este adecvatd pentru vizualizarea conexiunilor
intre piete, ce permite adaptarea portofoliului international la acestea, facilitand intelegerea

legaturilor care se nasc intre pietele bursiere.
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