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Rezumat

Lucrarea studiaza nivelului de integrare a indicilor bursieri din regiunea CEE, in conditii
normale de piata si in conditii de criza globala. Se realizeaza doud modele de tip VAR, unul
pentru esantionul complet de date si unul pentru perioada de crizd globald inceputa in
Martie 2020. BET, SOFIX, CROBEX, PX Prague, WIG20, BIST100, BUX au fost
considerati indicii reprezentativi. In urma testului Johansen a fost reliefatd existenta
relatiilor pe termen lung intre indici. Modelele VAR dezviluie o integrare moderata a
pietelor, dar aceasta devine mai pregnantd in perioada de criza. Testul de cauzalitate
Granger indicd un numar ridicat de relatii de cauzalitate Granger intre indicii bursieri,
existdnd capacitate de predictie intre acestia. Functiile de impuls-rdspuns aratd cd in
majoritatea cazurilor, socuri ale unui indice provoacd momente de volatilitate moderata, si
nu neapirat un nou soc. In perioada de crizd, aceste momente de volatilitate devin mai
solide si chiar se formeaza ca efect noi socuri clare. Potential de contagiune existd pentru
BET, PX Prague, BUX si WIG20, raspunsurile la socuri fiind bine conturate. S-a
concluzionat cé riscul de contagiune in regiune nu este ridicat si ¢ existd oportunitati de
diversificare, in scop de maximizare a randamentelor, prin indicii SOFIX si BET.

Cuvinte-cheie: integrarea regionala, indici bursieri, randamente, VAR
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Abstract

The paper studies the level of integration of stock market indices in the CEE region under
normal market conditions and under conditions of global crisis. Two VAR models are
performed, one for the full data sample and one for the global crisis period starting in
March 2020. BET, SOFIX, CROBEX, PX Prague, WIG20, BIST100, BUX were
considered as representative indices. The Johansen test revealed the existence of long-term
relationships between the selected indices. VAR models reveal a moderate integration of
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markets, but this becomes more pronounced in the crisis period. The Granger causality test
indicates a high number of Granger causality relationships between stock market indices,
with predictive ability between indices.

* Autor de contact, Tarta Gheorghe-Alexandru — tartalexandru@yahoo.com

Impulse-response functions show that in most cases, shocks to an index cause moderate
volatility, but not necessarily a further shock. In crisis periods, these moments of volatility
become more robust and even clear new shocks form as an effect. The potential for
contagion exists for BET, PX Prague, BUX and WIG20, with the responses to shocks well
shaped. It was concluded that contagion risk in the region is not high and that there are
opportunities to diversify for return maximization purpose, through SOFIX or BET indices.

Keywords: regional integration, stock indices, returns, VAR
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Introducere

Liberalizarea conturilor de capital, globalizarea, cea de a 4-a revolutie tehnologica,
aparitia FinTech-urilor, adaptarea serviciilor de tranzactionare la noile tehnologii,
sustinerea generald a educatiei financiare si dezvoltarea in sens larg, duc toate catre
integrarea pietelor bursiere. De-a lungul timpului, cel mai important factor a fost
globalizarea. Deschiderea pietelor economice a condus la o necesitate mai mare de listare
pentru companii, pentru a-si finanta activitatea comerciald internationald, la cresterea
interesului investitorilor straini fata de bursele locale si implicit la o inter-dependenta mai
puternica. Cu cat tarile sunt mai conectate, cu atat mai mult companiile listate sunt afectate
de evenimente externe, iar pietele raspund. Recunoscuti economisti explica fenomenul si
gasesc legaturi empirice, precum Obstfeld (1990) sau Shiller (2000) ce evidentiazd empiric
ca pietele sunt mult mai integrate, de-a lungul secolului al XX-lea, corelatia intre pietele
bursiere fiind in crestere. Integrarea economica este vazuta drept benefica, insa este acesta
si cazul pietelor bursiere? Numerosi economisti precum Samuelson (1994), argumenteaza
cd tocmai evidentele lui Obstfeld (1990) sau ale lui Shiller (2000) conduc la o miscare
simultand de acelasi sens a pietelor, care face dificila diversificarea. Sigur, cand discutam
despre integrarea pietelor exista nuante in contextul unei piete globale deschise. De aceea,
pun sub semnul intrebarii integrarea indicilor bursieri din regiunea CEE si efectele aduse.

in continuare, lucrarea este structurati dupa cum urmeaza. Prima Sectiune prezinta
stadiul cunoasterii. Sectiunea a 2-a prezinta datele si modul in care acestea se vor utiliza. in
a 3-a sectiune sunt evidentiate rezultatele studiului. In cele din urma sunt formulate
concluziile cercetarii, precum si recomandarile pentru investitori, autorititi si cercetatori.

1. Recenzia literaturii stiintifice
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Egert, Kocenda (2005) studiaza relatiile dintre pietele bursiere din CEE si
conexiunile acestora cu cele din Europa de Vest. Ca indici ai regiunii se considerda BUX,
PX Prague si WIG20. Se utilizeazd date intra-day, pe intervale de 5 minute, a
randamentelor si volatilitatilor, pentru perioada 2003-2005, pe care se aplicd modele VAR
si ARDL. Nu s-au identificat relatii de cointegrare. La nivel de randamente, regiuneca CEE
prezinta relatii bidirectionale Granger, cu exceptia WIG20 care doar este cauzat de ceilalti
indici. Relatiile de tip Granger sunt bidirectionale pentru volatilitatile tuturor indicilor. S-a
concluzionat ca pentru CEE exista relatii pe termen scurt in defavoarea celor pe termen
lung si efecte de tip volatility spillover sunt mai pronuntate decat transmiterea de tip return-
return.

Kanarian, Lyroudi (2006) investigheazd integrarea regiunii CEE, dar si
interconexiunile acesteia cu piata americana. Autorii utilizeaza date cu frecventa zilnica, in
forma randamentelor, iar perioada studiata este 28 August 1996 - 2 August 2001. Se
utilizeaza ca proceduri de cercetare modelul VAR clasic, testul de cointegrare Johansen,
testul de cauzalitate Granger si descompunerea variantei. Este un studiu destul de inedit in
ceea ce priveste instrumentele de cercetare, putine studii avand ca instrument
descompunerea variantei. Este gasit ca rezultat faptul ca nu existad relatii pe termen lung
intre piata americana si cea a regiunii Europei Centrale si de Est. Se gaseste ca evidentd si
faptul ca exista relatii Granger intre indicii din regiunea CEE. Descompunerea variantei
arata rezultate modeste. Autorul concluzioneaza ca pentru un investitor strdin, a carui piata
principala este cea americana, lipsa relationdrii dintre piata americand si cea a regiunii
poate duce la beneficii de diversificare, in timp ce diversificarea intra-regiune pentru un
investitor din CEE este posibila, insa cu anumite limite.

Articolul realizat de Hung (2019) a fost selectat ca lucrare stiintificd relevanta,
deoarece acest studiu este recent si incorporeaza indicii principali din regiune, WIG20, PX
Prague, CROBEX, BET, BUX, studiul fiind focalizat doar pe regiunea CEE. Autorul isi
propune sa evidentieze integrarea pietelor financiare din regiune din perspectiva efectelor
de tip volatility spillover, nu din perspectiva randamentelor. De asemenea, autorul
utilizeaza modele de tip CCC si DCC, nu doar modelul GARCH clasic. Perioada de analiza
este Septembrie 2008-Septembrie 2017 si sunt utilizate date cu frecventd zilnica. Autorul
obtine ca rezultat principal faptul ca cei 5 indici bursieri sunt puternic integrati si ca exista o
corelatie puternicd intre volatilitatile acestora, existand fenomenul de volatility spillover.
Astfel, autorul remarca faptul ca, in termeni de volatilitate, diversificarea este destul de
dificila, iar investitorii si managerii de portofolii trebuie sd se orienteze si catre piete
internationale.

Musat (2019) analizeaza relationarea dintre indicii europeni si ii separd in functie
de nivelul de dezvoltare al tarii. Existd o grupa de indici pentru tari in curs de dezvoltare,
care se regasesc in CEE si indici pentru tari dezvoltate, din Europa de Vest. Perioada
analizatd este 1999-2019. Se foloseste modelul VAR, dar si modelul VECM, testul de
cointegrare Johansen si testul Granger pentru identificarea relationdrii pe termen scurt si pe
termen lung. Autoarea gaseste ca rezultat o cointegrare slaba in regiunea CEE, dar o buna
relationare pe termen scurt prin testul de cauzalitate Granger.

Armeanu, Gherghina, Joldes (2019) studiaza gradul de integrare al pietelor
financiare la nivel global prin intermediul modelului VAR, utilizadnd testele Granger si
Johansen, dar si functiile de impuls-raspuns. Studiul arata ca piata financiara la nivel global
este inter-conectata, in special pe termen lung. Pe termen scurt, testul Granger aratd de
asemenea multiple relatii de cauzalitate Granger. Romania prezinta un grad ridicat de inter-
conexiune cu pietele dezvoltate.

Vol. 3¢ Nr. 3 » Noiembrie 2023 3



Integrarea indicilor bursieri din regiunea CEE: Oportunitate de diversificare sau
impediment in maximizarea randamentelor? Studiu comparativ intre conditii de
piata normale si conditiile recente de criza

2. Metodologia cercetarii

Pentru realizarea acestei lucrari, am utilizat serii de timp cu frecventd zilnica a
punctelor indicilor bursieri. Am decis utilizarea datelor cu frecventd zilnica, deoarece
bazele de date privind pietele de capital permit acest nivel de granularitate benefic
modelelor econometrice, prin existenta unui numar de observatii indeajuns de ridicat.
Numarul de observatii statistice este de 2743. Mai mult, sunt de preferat evidentele zilnice,
deoarece subiectul principal al acestei lucrari este maximizarea randamentelor, iar
maximizarea poate sa fie realizatd de catre investitorii ce au strategii active, prin migcari
tactice pe termen scurt. Punctele indicilor au fost transformate Tn log-randamente. Perioada
analizatd este Martie 2012 — Februarie 2023. S-au utilizat date obtinute prin terminalul
Bloomberg si utilizand baza de date Refinitiv Eikon.

Inidicii nu sunt independenti, fiind primul semn de integrare care m-a motivat sa
studiez fenomenul.
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Figura nr. 1. Matrice de corelaiie
Sursa de date: Refinitiv Eikon
Sursa: Prelucrari proprii

Statisticile randamentelor inidicilor bursieri, din regiunea CEE, ne aratd ca, n
medie, randamentul zilnic al acestora este sub 0.1%. Insa, amplitudinea statistica este destul
de ridicata pentru indici precum BIST100, BUX sau WIG20. De asemenea, si in termeni de
volatilitate, acesti indici se pot remarca, avand deviatii standard ridicate. La nivelul BET si
PX Prague, existd o convergentd in termeni de volatiltiate, iar CROBEX si SOFIX
inregistreazd cele mai mici valori. La nivelul tuturor randamentelor se inregistreaza
coeficienti de asimetrie negativi si chiar mult diferiti de zero. Seriile de date ale
randamentelor sunt puternic asimetrice negativ, coada distributiei din stdnga fiind alungita.
Minimele seturilor de date fiind mult mai depirtate de medie fatdi de maxime, ne
confruntam cu valori de tip outliers, aspect normal pentru randamentele bursiere. La nivelul
pietelor financiare, reactiile participantilor sunt mult mai puternice in cazul socurilor
negative, comparativ cu cele pozitive. Kurtosis ne arata ca randamentele principalilor indici
bursieri din regiunea CEE sunt distribuite leptokurtic.

Tabelul nr. 1. Statistici descriptive ale randamentelor indicilor utilizati din CEE
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Indice BET BIST_100 BUX CROBEX | PX_PRAGUE | SOFIX WIG20

Tara Polonia Ungaria | Roménia | Croatia Bulgaria Cehia Turcia

Medie 0.000312 | 0.00078 | 0.000312 | 9.10E-05 0.000127 0.000254 | -8.47E-05

Maxim | 0.068169 | 0.094219 | 0.060033 | 0.056229 0.073692 0.056383 | 0.080995

Minim -0.11892 | -0.11064 | -0.12268 | -0.10732 -0.08161 -0.10811 | -0.14246
Dev. Std. | 0.00983 | 0.015143 | 0.012397 | 0.007056 0.009638 0.008112 | 0.013044
Skewness | -1.51198 | -0.79356 | -1.06022 | -2.95665 -0.7614 -1.39777 -0.7789

Kurtosis | 21.99096 | 9.049801 | 13.55594 | 47.41439 11.2056 23.66791 | 12.46471
JB Prob 0 0 0 0 0 0 0

Sursa: Prelucrari proprii

Obiectivul principal al lucrarii este studierea integrarii indicilor din regiunea CEE.
Studiul se va baza pe instrumente cantitative, prin care ne propunem si intelegem
interactiunea dintre acesti indici.

in sensul integrarii, pe baza metodologiei econometrice utilizate, interactiunea
dintre indicii bursieri ar trebui sd ne ofere raspunsuri la urmatoarele intrebari: Exista
corelatii intre acesti indici? Existd o relatie stabild pe termen lung in evolutia acestora si a
randamntelor? EXista rupturi structurale in momente economice de cumpand? Socuri ale
unui indice bursier ar putea declansa o reactie in regiune? Cat de mare este impactul
evenimentelor referitoare la un singur indice pentru restul regiunii?

Ipoteza de baza a lucrarii este faptul cd in regiunea CEE existd un grad de integrare
moderat, corelat intocmai cu relatiile comerciale intretinute intre statele din regiune. Mai
mult, consider ca iIn momente de tensiune pe pietele financiare, integrarea este mult mai
semnificativa si tipul interactiunilor se poate schimba. De aceea, se vor rula doud modele,
unul pentru seriile de timp pe perioada Martie 2012- Februarie 2023 si unul pentru perioada
recentd de tensiune marcatd de criza pandemicd si de razboiul din regiune. Pentru a
raspunde la aceste intrebari, consultand literatura de specialitate si analizdnd o serie de
modele econometrice, am decis sa utilizez modele de vectori auto-regresivi multivariate.
Am ales modelele VAR deoarece au capacitatea de a arata interdependenta variabilelor si
studiul lor aprofundat, spre deosebire de modele unde exogenitatea variabilelor conteaza.
De aceea, prin intermediul unui model VAR, nu suntem nevoiti sd decidem in mod
subiectiv si biasat care indici bursieri sunt dependenti sau independenti. Fiind 7 indici
bursieri din regiune, vor exista 7 ecuatii pentru randamentele fiecarui indice. Ecuatiile
estimate vor avea urmatoarea forma:

RAA()=p0+BL1*RAA(t-1)+p12*RdA(t-2)+...+ BLn*RdA(t-n)+ B21*RdB(t-1)+ p22*RdB(t-
2)+ ...+ B2n*RdB(t-n)+...+ B71*RdG(t-1)+ B72*RdG(t-2)+ ...+ B7n*RdG(t-n) D
n care:

Rdl — randamentul unuia dintre cei 7 indici notati exemplificativcu A, B, C, D, E, F, G

B0 — constanta

BIp — coeficientul randamentului indicelui I cu p lag-uri
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Ca o conditie ex-ante implementarii unor modele consistente statistic,
stationaritatea seriilor de timp trebuie verificatd. Se va aplica testul ADF pe randamentele
indicilor bursieri. Ipoteza schimbarilor de relationare in perioadele de criza este de natura
subiectivd si atunci se va aplica testul Quandt-Andrews pentru a verifica daca existd rupturi
structurale Tn seriile de timp.

Pentru a raspunde intrebarilor subliniate la inceputul acestui capitol, am utilizat
matricea de corelatie, testul de cointegrare Johansen pentru a verifica relatiile pe termen
lung, testul Granger pentru a studia capacitatea de predictie a variabilelor, iar mai apoi
functiile de impuls-raspuns pentru a verifica existenta, magnitudinea si longevitatea
socurilor dintre indici.

3. Rezultate si discutii

Asemeni studierii convergentei unei economii la un spatiu economic, este foarte
important sd privim integrarea pietelor pe baza unor indicatori de piatd, reali. Studiul
statistic al interactiunilor este important, insd cu atat mai important pentru a avea o viziune
strategica pe termen lung este sa studiem cum evolueaza indicii bursieri ai unei regiuni.
Sunt acestia scumpi raportati unii fatd de ceilalti? Pretul platit tinde spre o valoare
generald? Aceste piete cresc? Daca da, cresc acestea in acelasi ritm? Acestea sunt
intrebarile care ne ofera o viziune clard a integrarii. O astfel de analizd ne-ar putea face sa
intelegem din start faptul ca anumite piete bursiere sunt decuplate fatd de regiune si daca
existd oportunitati sau risc de contagiune.

Ne putem astepta ca indicii din regiune sd se afle la multiplii de piatd scazuti,
pietele fiind de frontierd sau emergente. Dar CEE este o regiune in curs de dezvoltare, cu
tari noi membre a Uniunii Europene si ar trebui s ne ofere speranta ca indicii bursieri sa fie
si ei in crestere, odatd ce activitatea economicad se extinde si comertul international se
intensificd. Asteptarile fata de acest studiu calitativ sunt cd regiunea se tranzactioneaza la
multiplii similari si cd perspectivele de crestere existd, insd din perspectiva interactiunii
indicilor si a interdependentelor, acestia sd nu prezinte o integrare atit de puternica cel
putin pe termen scurt.

intre indicii bursieri se pot evidentia relatii pe termen lung. SOFIX, BET si BUX
reprezinta indicii bursieri cu cea mai buna evolutie si sunt intr-o relatie vizibila de corelatie.
CROBEX, PX PRAGUE si WIG20 reprezintd cel de al doilea cluster, insa cu un ritm de
crestere redus. Deci, evolutia ne confirmd ca existd integrare pe termen lung. Indicele
BIST100 reprezinta exceptia, cresterea sa fiind extrem de ridicatd in trecutul apropiat, desi,
pana la inceperea crizei, acesta adera la clusterul indicilor cu ritm de crestere redus. Din
rationamente economice este evident faptul cd un investitor intr-unul din indicii cu
dinamica lenta ar dori sa se diversifice printr-unul cu dinamica ascedenta rapida. De aceea,
pentru a reduce complexitatea modelului, la nivelul functiilor de impuls-raspuns se vor
studia doar reactiile indiciilor bursieri cu dinamica rapida, la socurile celor cu dinamica
lentd, pentru a observa daca pietele sunt inter-conectate si daca investitorii chiar 1si pot
maximiza randamentul prin diversificare prin SOFIX, BET si BUX. Indicii au fost
transformati in baza 100, pentru a exista unitate de masura similara, iar graficul contine o a
2-a axd Y special atribuita indicelui BIST100.
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Figura nr. 2. Evolutie indici
Sursa de date: Refinitiv Eikon
Sursa: Prelucrari proprii

Exista o convergentd consistentd in termeni de pret platit pe o unitate de castig.
Chiar dacd aceastd regiune este relativ eterogend ca valori ale P/E, aspect posibil datorat
structurilor sectoriale diferite ale indicilor, trend-urile sunt similare. Mai mult, in anumite
momente, in special in cele de crizé se observa ca indicii ating totusi valori comune.

Pentru P/B fatd de indicatorul P/E, este greu de observat trend-uri, insd important
este de subliniat ca valorile variaza foarte putin Intre indici si ca regiunea CEE poate sa fie
considerata 1n intregime o piatd bursiera “ieftind”. Ce este interesant este ca in perioada de
criza valorile tind spre o valoare de echilibru, BET, WIG20, BUX, PX Prague in perioada
de criza au P/B 1n scadere spre valoarea de 0.75, iar cu toate acestea, SOFIX ramane relativ
constant Tn jurul valorii de 0.75. Acest aspect ar putea ardta faptul ca investitorii cu interes
in regiune analizeaza cu atentie pietele la nivel de preturi si regiunea se regleaza la un punct
de echilibru. Indicele BIST100, in perioada de criza, s-a decuplat mult fata de regiune ca
multiplu P/B datorita cresterii puternice a indicelui.

Un detaliu important este faptul ca piata oferd un randament al dividendului
similar. Deci, obtinerea unor venituri din dividend excedentare prin intermediul regiunii
CEE nu este in general posibila, insd Romania la nivelul unor multiplii de piata similari,
oferd un randament al dividendului pe toata perioada analizatd mult mai ridicat decét restul
regiunii. Deci, indicele BET este divergent de regiune si se creeaza o oportunitate de
investire.

Price-Earnings Ratio Price-Book Ratio Dividend yield

2000

18.00

25.00

16.00
14.00
12.00
10.00
800
6.00
400
200

0.00

2013 2014 2015 2016 2017

e BET e W1G20 BUX T w—WIG20

Figura nr. 3. Evolutia P/E, P/B, Dividend Yield
Sursa de date: Bloomberg
Sursa: Prelucrari proprii
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Asa cum a fost precizat in metodologie, instrumentul econometric prin care doresc
sa studiez alinierea indicilor bursieri este modelul VAR. Mai intéi se va prezenta formarea
modelului VAR pentru esantionul intreg si apoi cel pentru perioada Martie 2020-Februarie
2023. Un element primordial studiului de caz este asigurarea stationaritatii. Aceasta a fost
verificatd prin Augmented Dickey Fuller test. Testarea valideaza stationaritatea tuturor
randamentelor, pentru un P value de 1%. Deci, seriile de timp sunt stationare de acelasi
ordin si se pot utiliza modele de tip VAR.

Tabelul nr. 2. Testul ADF

Variable BET BIST100 BUX CROBEX | PX Prague | SOFIX | WIG20
t-Statistic | -32.679 | -52.538 | -51.613 -18.163 -34.142 -51.925 | -51.851
Prob.* 0 0.0001 0.0001 0 0 0.0001 | 0.0001

Sursa: Prelucrari proprii

Ipoteza nuld a testului Quandt-Andrews este respinsa pentru o probabilitate de 1%
si se accepta ipoteza alternativa, potrivit cdreia in seriile randamentelor studiate exista cel
putin o ruptura structurald. Decizia de a utiliza si un esantion restrans este sustinuta astfel
de acest test.

Tabelul nr. 3. Testul Quandt-Andrews

Null Hypothesis: No breakpoints within 15% trimmed data (Equation Sample: 3/05/2012 2/28/2023)

Statistic Value Prob.

Maximum LR F-statistic (3/09/2020) 6.091014 0

Sursa: Prelucrari proprii

Pentru a stabili numarul de lag-uri, am utilizat criteriile informationale AIC, SC si
HQ. Aceste criterii sugereaza un rezultat eterogen. Criteriul informational Akaike indeamna
la numar de 8 lag-uri pentru esantionul intreg si unul de 6 lag-uri pentru modelul ce are la
baza esantionul restrans. Aceste numere de lag-uri urmeaza a fi utilizate, deoarece existd un
numar de observatii ridicat, iar pierderea gradelor de libertate nu este un aspect ingrijorator.
Mai mult, chiar daca pietele financiare pot prezenta reactii explozive, sunt sanse ridicate ca
in regiune, in baza unei integrari reduse, pietele s reactioneze cu intarziere de cateva zile la
socuri ale regiunii. Astfel, s-a rulat un model VAR cu un numar de 8 lag-uri pentru intregul
esantion si unul cu un numar de 6 lag-uri pentru esantionul restrans.

Tabelul nr. 4. Selectarea numarului de lag-uri, esantion intreg/ restrans

Lag Esantion complet Esantion restrans
AIC SC HQ AIC SC HQ
0 -44.073 -44.058 -44.067 -40.586 -40.543 -40.569
1 -44.222 -44.10041* -44.178 -40.985 -40.641 -40.853
2 -44.307 -44.08 -44.225 -41.294 -40.65 -41.046
3 -44.402 -44.069 -44.282 -41.614 -40.66943* -41.25
4 -44.425 -43.985 -44.266 -41.675 -40.429 -41.195
5 -44.489 -43.944 -44.29209* -41.866 -40.32 -41.27063*
8 Working papers - Institutul de Studii Financiare




Working papers — Institutul de Studii Financiare

6 -44.504 -43.853 -44.269 -41.93700* -40.091 -41.226
7 -44.508 -43.751 -44.234 -41.926 -39.779 -41.099
8 -44.53830* -43.675 -44.226 -41.929 -39.481 -40.986

Sursa: Prelucrari proprii

Modelul VAR realizat pe baza intregului esantion formeaza un sistem de ecuatii
cu coeficienti de determinare relativi redusi. Este greu de crezut cd un indice bursier, ca
miscari, ar putea s fie explicat intr-0 bund masura de catre alti indici. Un indice are proprii
sai factori specifici ce determina dinamica randamentelor. De aceea, R Squared nu este de
mare interes. Trebuie mentionat totusi cd ecuatiile au coeficienti de determinare in jurul
valorii de 10%, deci valorile nu sunt minimale. lar pentru esantionul restrans, R squared are
valori de aproximativ 30%, pentru fiecare ecuatie, acesta fiind un semn cd existd un
fenomen de convergenta a indicilor din regiune in perioade de criza globala.

Pentru a evita caracterul exploziv al fenomenelor economice, s-a testat stabilitatea
sistemelor, iar aceasta este indeplinitd in cazul celor doud modele utilizate, fiecare radacina
fiind Tn cadrul cercului unitar. Modelul fiind stabil, se pot estima functiile de impuls-
raspuns pentru a analiza interactiunea.

15
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0.0
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15 -10 -05 00 0.5 10 15

Figura nr. 4. Cercul unitar
Sursa: Prelucrari proprii

Tntr-o acceptiune larga putem considera ci testul de cointegrare este un proxy
principal in ceea ce priveste integrarea, infatisind existenta unor relatii pe termen lung intre
indici. Testul Johansen confirma ci existd o relatie pe termen lung intre performantele
indicilor. Putem considera ca, in sens larg, indicii sunt integrati. Acest rezultat este obtinut
si pentru esantionul restrans.

Tabelul nr. 5. Test cointegrare Johansen, esantion intreg/ restrins

Indice Indici cu care exista relatii de cointegrare

BET BIST 100, BUX, CROBEX, PX PRAGUE, SOFIX, WIG20
BET BUX, CROBEX, PX PRAGUE, SOFIX, WIG20
BIST_100 BUX, COBEX, PX PRAGUE, SOFIX, WIG20
BET CROBEX, PX PRAGUE, SOFIX, WIG20

BIST 100 CROBEX, PX PRAGUE, SOFIX, WIG20

BUX CROBEX, PX PRAGUE, SOFIX, WIG20

BET PX PRAGUE, SOFIX, WIG20

BIST_100 PX PRAGUE, SOFIX, WIG20

BUX PX_PRAGUE, SOFIX, WIG20

CROBEX PX_PRAGUE, SOFIX, WIG20
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BET SOFIX, WIG20
BIST_100 SOFIX, WIG20
BUX SOFIX, WIG20
CROBEX SOFIX, WIG20
PX_PRAGUE SOFIX, WIG20
BET WIG20
BIST_100 WIG20
BUX WIG20
CROBEX WIG20
PX_PRAGUE WIG20

Sursa: Prelucrari proprii

Gradul de integrare urmeaza sa fie stabilit mai degraba prin testul Granger si prin
functiile de impuls-raspuns. Existenta unei relatii pe termen lung implica efecte asupra
alternativelor de diversificare, in alocare strategica. Insa, nu este eliminata posibilitatea de
diversificare pe termen scurt. Contagiunea reprezintd un efect brusc sub forma de soc si se
epuizeaza pe un orizont de timp scizut-mediu, nu pe unul de durata. Iar din perspectiva
dezvoltare, majoritar din tari membre UE, urmeaza un trend de crestere in tandem cu
dezvoltarea economica regionala.

Granger (1969) a propus o forma de studiu a interactiunii variabilelor, care arata
existenta unei mai bune capacitati de predictie a unei variabile pe baza lag-urilor sale, dar si
pe baza lag-urilor altei variabile, decat folosirea doar a lag-urilor proprii. Testul I-am
separat pe relatii unidirectionale si bidirectionale. Existd multe relatii Granger, dar mai
numeroase sunt cele bidirectionale. Pentru cd existd un numar mare de relatii, am putea
considera ca existd o integrare generala a pietelor.

Cea mai slabad interactiune cu regiunea o Inregistreaza indicele BIST100,
decuplarea economico-financiara si politica a Turciei fiind pronuntata. Alaturi de BIST100
este si SOFIX, aspect favorabil fiind un indice de dinamica rapida, prin care ai putea sa te
diversifici. PX Prague este in cele mai multe relatii, deci miscari ale randamentelor PX
Prague ar putea reprezenta un semnal timpuriu a miscarilor in indicii WIG20, CROBEX,
BUX, BET si chiar si BIST100. De asemenea, un indice cu relevanta predictiva poate sa fie
considerat indicele WIG20, fapt ce poate sd fie explicat prin importanta economicd a
Poloniei. Si indiciele BET prezinta un grad de integrare consistent. Indicele BUX este un
bun proxy pentru WIG20 si BET, cel mai probabil datoritd pozitiondrii geografice si a
relatiilor comerciale, chiar daci situatia politica a Ungariei este similard cu cea a Turciei.

n urma testului de cauzalitate Granger putem spune cd regiunea este integrati
intr-o buna masura. Ne-am putea astepta ca evenimente identificate drept socuri in cadrul
anumitor piete si se transmita si in randul celorlaltor. in ceea ce priveste capacitatea de
diversificare nu putem spune ca este neutralizata, deoarece nu exista intre toti indicii relatii.
Mai mult, rezultatul strict pe baza definitiei testului, ne-ar putea spune céd autoritatile si
participantii la piata ar putea previziona valori viitoare ale indicilor prin lag-urile acestora.

Tabelul nr. 6. Testul de cauzalitate Granger

Esantion complet

Relatii unidirectionale Relatii bidirectionale

Bet cauzeaza Granger | PX Prague cauzeaza Granger BET-CROBEX
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SOFIX BET BET-WIG20
BIST100-PX PRAGUE
BIST100 cauzeaza Granger WIG20 cauzeaza Granger BUX-PX PRAGUE
WIG20 CROBEX, PX Prague WIG20-BUX
CROBEX- PX PRAGUE
BUX cauzeazd Granger CROBEX-SOFIX
BET, CROBEX WIG20-PX PRAGUE
Esantion restrans
Relatii unidirectionale Relatii bidirectionale
PX Prague cauzeaza Granger BUX cauzeaza Granger BET-BUX
BET CROBEX BET-CROBEX
CROBEX PX Prague BET-PX Prague
BET cauzeaza granger WIG20 cauzeaza Granger BET-WIG20
SOFIX CROBEX BIST100-BUX
Crobex cauzeaza Granger BUX-WIG20
SOFIX PX Prague-WI1G20

Sursa: Prelucrari proprii

Functiile de impuls-raspuns sunt prezentate ca raspunsuri a indicilor cu dinamica
rapidd la socurile celorlalti pentru tot intervalul de timp, iar mai apoi pentru esantionul
restrans. IRF releva reactiile dintre indici, ritmul de propagare, persistenta si putem afla
daca diversificarea eficienta este posibila.

Functiile aratd un feedback pozitiv al indicelui BET la un soc de o deviatie
standard a BUX, PX Prague si WIG20. Cel mai pronuntat feedback este la impulsul
indicelui PX Prague, existind o epuizare lentd a socului. In raport cu BIST 100 si SOFIX,
BET nu reactioneaza in mod semnificativ, iar fatdi de CROBEX nu putem identifica o
reactie clara. Functiile de impuls-raspuns pentru esantionul restrdns aratd similar, insa
reactiile sunt mult mai puternice. Deci, pentru investitori in BUX, PX Prague si WIG20
diversificarea prin BET nu este eficienta.

Indicele bursier reprezentativ al Ungariei nu raspunde in mod clar la socurile
celorlalti indici. Singurul raspuns vizibil si chiar pronuntat este fatd de indicele polonez,
WIG20. Deci, in ceea ce priveste riscul de contagiune, indicele BUX nu este expus,
excluzand WIG20. Esantionul restrans nu indicd modificari ale reactiilor. Astfel, daca un
investitor in WIG20 nu se poate diversifica eficient in scop de maximizare a castigului prin
BET, aflam cé nu o poate face nici prin indicele BUX, insa investitorii in restul indicilor o
pot face.

Randamentele indicelui SOFIX sunt independente. Nu se identifica reactii precise,
iar volatilitatea ca efect secundar este extrem de redusa. Volatilitatea in perioada de criza
creste, dar nu este considerabild fatd de cea a celorlalti indici. De aceea, dintre cei 3 indici
cu dinamica rapida, SOFIX reprezinta instrumentul de ultima instanta pentru o diversificare
eficienta.

Indicii reactioneaza destul de rapid la socuri, in aproximativ 2 zile, iar maximul de
intensitate este atins Tn 3-5 zile de la declansarea socului. Reactiile in perioade normale nu
sunt puternice, dar pe timp de crizd globala, acestea se intensificd odata cu volatilitatea.
Prin aceste functii putem concluziona cd existd posibilitatea diversificarii in scop de
maximizare a randamentului, cu impedimente doar pentru investitori in cativa indici. Chiar
si un investitor in BUX, BET sau SOFIX ar putea sd isi maximizeze randamentul,
diversificAndu-se prin unul din cei doi indici ramasi, exceptie fiind totusi investitorii in
BET 1n perioadele de crizd. Daca din cauza politicilor practicate de Ungaria am elimina
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Figura nr. 5. Functii impuls-rispuns
Sursa: Prelucrari proprii

Concluzii

S-au format modele stabile si semnificative, in baza carora integrarea pietelor din
regiune a fost studiatd. Coeficientii de determinare a ecuatiilor estimate arata o intensificare
a interactiunii dintre randamentele indicilor bursieri in perioada de criza. Cointegrarea a
demonstrat ca intre randamente exista relatii pe termen lung. Testele de cauzalitate Granger
au aratat o capacitate mai buna de predictie intre randamentele indicilor studiati. Deci,
indicii regiunii nu sunt independenti.

Intrebarea este daci interdependenta duce la constrangeri in termeni de
divesificare si de randamente obtinute. Functiile de impuls-rdspuns au aritat ca, in
contextul unui mediu global lipsit de turbulente, socuri interne ale regiunii nu conduc la
reactii “amenintatoare”. Exista doar cateva reactii vizibile. Spre exemplu, in medie la un
soc de o deviatie standard a randamentelor unui indice, reactia altora este de aproximativ
30% din deviatia standard proprie. In cazul perioadei Martie 2020 — Februarie 2023,
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reactiile sunt totusi mai intense, fiind chiar si de 70%-80% din deviatiile standard proprii.
In cele din urma, diversificarea regionald in vederea maximizarii randamentelor este
posibild. Tensiuni la nivelul unui indice pot fi evitate prin alocarea tactica, respectiv
temporara in alti indici din regiune. Mai mult, aparitia unui eveniment declansator creeaza
reactii in raport cu ceilalti indici, a caror varf apare cu intirziere de aproximativ 3-4 zile,
aspect care permite rebalansarea portofoliilor deja diversificate regional. In conditiile
ultimilor 2 ani, s-au remarcat constrangeri in ceea ce priveste maximizarea randamentelor,
din cauza volatilitatii crescute si a intensificérii reactiilor. Cu sigurantd, procesul de a
descoperi oportunititi in perioade de criza nu este usor, iar investitorii au semnalat trendul
descendent comun recent al tuturor claselor de active, insa administrarea activa asta
presupune. Cu toate acestea, rezultatele au aratat ca diversificarea este posibild chiar si n
scop de maximizare a randamentelor, prin BET si SOFIX. De asemenea, BUX ar putea
reprezenta un instrument de diversificare in scop de maximizare, insa perspectivele viitoare
ale Ungariei ne indeamna la prudenta.

Modelele formate pot aduce o contributie, nu doar administratorilor de active, cat
si autoritatilor pentru studiul riscului de contagiune. Pentru studii viitoare si pentru
autoritati, metode precum studiul efectelor de tip Volatility Spillover, regresiile pe cuantile
sau masurile CoVaR pot aduce noi rezultate.
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