
Previziunea evenimentelor extreme pe piețele financiare  RFS 
 

Vol. II • Nr. 3 • Noiembrie 2017                                                                                                         125 

 

PREVIZIUNEA EVENIMENTELOR EXTREME PE PIEȚELE FINANCIARE 
 

Ionuț Cosmin Năstase1 

Academia de Studii Economice din București, România 

 
 

 

Rezumat 

 
Evenimentele recentei crize din 2007-2008 au stat la baza alegerii acestei teme şi  

justifică dorinţa de aprofundare a analizei crizelor financiare pe pieţele de capital. “Too big 

to fall” este o afirmaţie pe care această criză a demontat-o în numai câteva luni prin 

falimentul marilor conglomerate financiare de investiţii din SUA, precum Lehman 

Brothers, Bear Stearns, Merrill Lynch şi altele. Septembrie 2008 este o lună pe care mulți 

nu o vor uita, o lună în care tot sistemul financiar global a îngheţat, marcată de creditori 

uriaşi preluaţi în prag de colaps ( Fannie Mae şi Freddie Mac), de cumpărarea băncii 

falimentare Bear Stearns cu 2 dolari/acţiune de către J.P. Morgan, de prăbuşirea acţiunilor 

Lehman Brothers, urmată de falimentul companiei şi de prăbuşirea celei mai mari companii 

de asigurări, American Internaţional Group, preluată de guvern. Obiectivul acestei lucrări 

este stabilirea dacă, pe baza evenimentelor istorice (criza financiară recentă), putem 

determina anumite metode sau instrumente care pot fi folosite ca „semnale” pentru 

anticiparea viitoarelor evenimente extreme pe pietele financiare și cât de clare și aplicabile 

sunt acestea. 

 

Cuvinte-cheie: Criză financiară, Evenimente extreme, Piețe financiare, Sistem financiar 

global, Faliment, Inginerie financiară, Titluri de valoare. 

 

Clasificare JEL: G01, G17, G20 

 

 

 

Introducere 

 

Ultimul secol s-a confruntat un număr mare de crize financiare în economiile 

pieţelor emergente (EMEs), lăsând în urmă, cel mai des, consecinţe devastatoare din punct 

de vedere economic, social şi politic. Aceste crize financiare nu au fost, în multe dintre 

cazuri, limitate doar la economiile individuale, ci s-au răspândit contagios, de asemenea, și 

pe alte pieţe de capital. În special criza din America Latină din 1994-1995 şi criza din Asia 

din 1997-1998 a afectat un grup larg de ţări şi a avut repercursiuni sistemice asupra 

sistemului financiar internaţional în tot ansamblul său. În ultimul deceniu, am asistat la cea 

mai mare criză financiară din Statele Unite 2007-2008 după “Marea Depresiune” din 1929, 

criza care s-a răspândit la nivel global, propagandu-se în toate economiile lumii. Această 

ultimă criză financiară ne-a demonstrat că lumea în care trăim este puternic globalizată, iar 

economiile sunt interconectate. 

                                                 
 Autor de contact, Ionut Cosmin Nastase – nastaseionutcosmin@gmail.com 

mailto:nastaseionutcosmin@gmail.com


RFS Studii și cercetări 

 

Revista de Studii Financiare  126 

Ce este o criză financiară? Criza financiară este rezultatul evenimentelor create pe 

pieţele de capital ca urmare a unor dezechilibre puternice produse de creditarea excesivă, 

lipsa reglementării anumitor titluri, creşterea excesivă şi nejustificată a preţurilor în anumite 

sectoare (ex. preţul ipotecarelor în 2006). Criza financiară devine criză economică, atunci 

când starea de instabilitate financiară la nivelul unei economii sau la nivel global, 

marchează scăderea bruscă a unor indicatori de performanţă economică (PIB, rate de 

dobândă, cursuri valutare etc). Frankel & Saravelos (2010) definesc criza ca fiind atunci 

când limitele sau intervalele de limită ale unor variabile economice şi financiare au fost 

încălcate. 

Cercetarea şi aprofundarea acestui subiect are drept obiectiv identificarea greşelilor 

realizate de instituţiile financiare publice şi private care au condus la cea mai puternică 

criză financiară globală, cât şi crearea unor instrumente de previziune corectă a viitoarelor 

evenimente extreme pe pieţele financiare. Prin această lucrare, ne propunem să înţelegem 

influenţele majore care au condus la criza financiară din 2007, să descriem rolul pe care 

agenţiile de rating l-au avut pentru dezvoltarea de valori mobiliare garantate cu ipotecă şi 

alte titluri financiare bazate pe ipotecă şi să descriem calendarul evenimentelor care au avut 

loc în timpul crizei financiare.  
Considerăm că această temă este importantă pentru noua generaţie de analişti 

financiari, deoarece istoria se repetă şi, mai mult ca niciodată, trebuie să învăţăm din 

greşelile făcute în trecut. Indiferent câte reglementări noi au fost aduse din 2008 până în 

prezent, câte acorduri s-au semnat cu privire la lichiditatea instituţiilor financiare (Basel 

III), pieţele financiare sunt în continuă dezvoltare şi evoluţie, noile bănci sunt mult mai 

mari şi mai complexe decât în trecut, crizele financiare nu vor înceta să apară, însă analiştii 

financiari trebuie să le previzioneze din timp şi să fie pregătiţi să răspundă la şocuri. 

 

 

1. Recenzia literaturii științifice si contextul crizei financiare 

 

În decursul anilor, termenul de “criză” sau “criză financiară” a primit numeroase 

definiţii de către autorii de specialitate şi poate fi definită în mai multe moduri, după cum 

susţin şi Kaminsky, Lizondo şi Reinhart (1996). Frankel şi Saravelos (2002) în lucrarea lor 

definesc criza ca fiind atunci când există breşe în limitele unor variabile economice sau 

financiare. Frankel şi Rose (1996) definesc criza ca şi “prăbuşire a monedei”, atunci când 

cursurile nominale de schimb se depreciază cu cel puţin 25% sau raţa de depreciere 

nominală a cursurilor de schimb de anul trecut a crescut cu 10%.  

În articolul lor,  Eichengreen, Rose şi Wyplosz (1995) afirmă faptul că o “criză a 

pieţelor de schimb” devine evidentă atunci când indicele presiunii speculative se mişca cu 

cel puţin două deviaţii standard peste medie. 

Raghuram G. Rajan (2005), liderul FMI din perioada dinaintea crizei, defineşte criza 

financiară ca fiind costul plătit de societate pentru dezvoltarea şi expansiunea sectorului 

financiar prin abilitatea lui de a distribui riscul. În lucrarea sa, acesta a previzionat riscul 

expunerii sectorului financiar la potenţiale dereglări şi impunea o supervizare mai atentă de 

către autorităţi a tranzacţiilor financiare, o restricţionare a creditării excesive şi o 

reglementare a “activelor toxice” care erau folosite în mod speculativ pe bursele 

internaţionale. 

Pentru a putea urmări semnalele care prevestesc o criză, este necesar un studiu al 

recentei crize financiare, în care să identificăm caracteristicile pieţei de capital de la vremea 

respectivă, marii jucători în contexul economic de atunci şi deciziile luate de bănci şi de 
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autorităţile stautului. Astfel, s-a reuşit sublinierea adevăratelor cauze care au stat la baza 

prăbuşirii pieţei de capital şi efectele devastatoare care s-au dezlănţuit asupra economiilor 

lumii. Totodată, este bine de stiut ca o criză financiară, nu se transformă în criză economică 

decât dacă factorii economici (PIB, somaj, inflatie si altele) sunt influenţaţi şi împinşi în 

afara limitelor stabilite, urmare a dezechilibrelor de pe pietele financiare, afirmau Frankel și 

Saravelos (2002). 

La declanșarea crizei financiare din 2007-2008 au contribuit numerosi factori dupa 

cum urmează:  

• Schimbarea culturală in mentalitatea cetatenilor americani a fost un factor 

semnificativ, deoarece la inceput, acestia erau sceptici cand venea vorba de accesarea unui 

imprumut de orice tip, insa in timp, aceasta mentalitate s-a schimbat rezultand în dorința lor 

de a avea totul mai repede in defavoarea economisirii. Astfel, principiul „economiseste 

acum, cheltuie mai tarziu” a fost inlocuit de accesarea împrumuturilor acum atât pentru 

consum, cat si pentru investiții imobiliare. John C Hull (2008) afirmă că această mentalitate 

a fost încurajata de politica Rezervei Federale care, la inceputul anilor 2000, a scăzut in 

mod deliberat ratele de dobandă la creditele de orice tip cu scopul de a încuraja consumul in 

vederea accelerarii creșterii economice. 

• Schimbarea în legea economică, probabil motivata politic pentru a incuraja 

detinerea de proprietati, a condus la expansiunea detinerilor de proprietati si la o utilizare 

mai mare a finantarii achizitiei de locuinte prin imprumuturi. Un aspect particular a fost 

reprezentat de creșterea creditelor ipotecare sub-prime, care difera de celelalte imprumuturi 

ipotecare prin gradul de risc de credit ridicat pe care il au acestea. Creditorii de acest tip 

ofereau astfel de împrumuturi persoanelor cu scoring slab, care nu îndeplineau criteriile de 

eligibilitate sau care permiteau debitorilor accesarea unui imprumut ipotecar cu un avans 

mult mai mic. 

O altă preocupare în această perioadă a fost creșterea notorietății creditelor 

ipotecare cu rate variabile ale dobânzii (ARM – ipoteca cu dobândă ajustabilă). La 

jumatatea anului 2005, peste o treime din ipotecile noi au avut rate variabile de dobândă 

care se vor reseta cu o nouă dobanda in 5-7 ani – „credite balon” (exact la momentul 

spargerii bulei imobiliare și a declanșării crizei financiare). Pentru a ajuta populașia să se 

califice pentru împrumuturi, industria ipotecară a dezvoltat o serie de planuri de credit 

riscante destinate clienților cu un rating scăzut. În goana după premii și bonusuri mari, 

brokeri de credite au început să acorde credite, așa numite NINJA (No income, No jobs, No 

assets) ( în engleză ), ceea ce a majorat gradul de risc al întreg portofoliului de credite. 

 Creditele “balon” au o serie de rate obligatorii cu o rambursare finală a 

principalului în termen de 5 sau 7 ani; speranța pentru cei mai mulţi debitori era că vor 

putea să-şi refinanţeze împrumutul pentru a plăti rata “balon”, motiv pentru care atât 

debitorul, cât şi creditorul erau expuşi la numeroase riscuri de neplata a creditului. În 

primul rând, ratele dobânzilor ar putea creşte, astfel obţinerea unui nou împrumut de 

refinanţare ar putea fi mai scump sau improbabil, dacă venitul va fi insuficient pentru a 

susţine plăti lunare mai mari. În al doilea rând, o schimbare în viaţa personală, cum ar fi 

pierderea locului de muncă, putea face obţinerea unui nou împrumut imposibilă. 

„Bula” imobiliară a fost creată de guvern prin reducerea ratelor dobânzii pentru 

împrumuturile ipotecare însotită de o creștere a prețurilor proprietăților imobiliare (in 

studiul nostru de caz, prețurile sunt evaluate prin intermediului indicelui Case-Shiller) ca 

urmare a cererii excesive pentru locuinte. Spargerea „bulei” ipotecare a avut loc printr-un 

fenomen invers crearii: ratele dobanzii la creditele ipotecare au crescut semnificativ (ca 

urmare a resetarii dobanzilor variabile conform contractelor de credit) pe masura ce 
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preturile locuintelor au scazut considerabil – ca urmare a scaderii cererii pentru astfel de 

imprumuturi si deoarece majoritatea acestor imprumuturi intrau in default – astfel pe piata 

exista o oferta care depasea cu mult cererea pentru aceste proprietati si nu existau suficienti 

cumparatori sau nu existau resurse pentru achizitionarea acestora.  

Ultima caramidă care a contribuit la declanșarea crizei financiare globale a fost 

implicarea Wall-Street in procesul de securitizare a acestor credite ipotecare prin inginerie 

financiara. Ingineria financiara a condus la valori mobiliare cum ar fi titlurile garantate cu 

ipoteca (MBS – mortgage backed securities, în engleză), noi valori mobiliare de o 

complexitate mult mai mare, cum ar fi obligatia de indatorare colateralizata (CDO – 

collateralised debt obligation, în engleză ), care este de fapt o securitizare pe transe de rate a 

MBS, si alte inginerii financiare create, cum ar fi CDS (credit default swap) prin 

intermediul carora se „paria” (hedging) impotriva valorilor mobiliare anterioare. La crearea 

acestor active toxice au contribuit agentiile de rating (Moody’s, S&P 500) care au clasificat 

aceste titluri cu ratinguri excelente ( AAA, AA), desi la baza acestor titluri stateau ipoteci 

cu un grad de risc ridicat si prin urmare, investitorii din toata lumea tranzactionau aceste 

titluri. 

 Charles R. Morris (2008) explică în lucrarea sa “The two trillion dollar meltdown” 

că, odată ce erau cumpărate ipotecile de către băncile de investiţii, acestea erau reunite sub 

forma unor titluri de valoare pe care le vindeau pe baza fluxurilor de numerar aşteptate din 

plăţile de principal şi dobânda creditelor. Acest process, denumit securitizare, a creat titluri 

de valoare garantate cu ipoteci (MBS). Aceste titluri furnizau lichiditate şi diversitate pieţei 

ipotecarelor, deoarece investitorii puteau achiziţiona aceste titluri de valoare garantate 

dintr-un spectru divers de credite ipotecare. S-a sperat că riscul de credit al acestor titluri nu 

ar afecta  în mod semnificativ fluxurile de numerar acumulate de investititorii în MBS. 

Într-adevăr, procesul de securitizare creştea capitalul disponibil din piaţă; prin 

vânzarea de active, creditorii eliminau din bilanţ creditele, recuperându-şi banii, bani ce îi 

puteau folosi pentru acordarea de noi credite. Putea fi o situaţie “win-win” din moment ce 

creditorul iniţial primea comisioane pe măsură ce debitorii achitau ratele pe care le 

transferau mai departe către fondul de valori mobiliare.  
Pe măsură ce alţi terţi investeau în aceste noi titluri de valoare garantate, lichiditatea 

clasei de active era îmbunătăţită de aceste titluri garantate, altele decât creditele initiale. 

Investitorii de peste mări, deveneau interesaţi de achiziţionarea acestor valori imobiliare cu 

caracteristicile lor şi cu potenţialul de risc/rentabilitate. Un alt motiv pentru popularitatea 

acestor titluri  era că nu aveau risc de reinvestire – din moment ce nu existau cupoane de 

reinvestit, nu există risc de reinvestire în rate de dobândă mai mici decât cele aşteptate; rata 

de rentabilitate era “blocată” atunci când titlurile erau achiziţionate.  

 

 

2. Metodologia cercetarii  

 

Pentru a putea identifica metodele prin care se pot anticipa evenimentele extreme de 

pe pieţele financiare, am decis să analizăm din punct de vedere econometric, marea criză 

financiară globală din 2007-2008 care a început în Statele Unite ale Americii, şi care s-a 

infiltrat cu viteză în pieţele financiare globale. 

În vederea realizării prezenţei lucrări, s-au utilizat atât indici bursieri internaţionali 

de pe piaţa financiară americană ( New York Stock Exchange Index, Dow Jones Industrial 

Average Index, Russel 1000 Index, Standard & Poor’s 500 Index), japoneză (Nikkei 225 
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Index), chineză (Hang Seng Index), europeană (DAX composite index), română (BET 

index).  

Pentru realizarea acestei analize, au fost utilizate cursurile de închidere cu frecvenţa 

zilnică pentru fiecare indice, pe o perioadă cuprinsă între 2000 şi 2017, utilizând baza de 

date Reuters. 

Analiza econometrica a fost realizată utilizând şi interpretând testele de normalitate 

(Histograma, Jarque-Bera, Quantiles of Normal şi Empirical Distribution Test for 

Normality) pe 5-6 intervale de timp diferite (2000-2009, 2002-2009, 2004-2009, 2006-

2009, 2007-2008 şi 2008 în anumite cazuri) pe fiecare indice bursier cu scopul de identifica 

evenimentele extreme pe măsură ce ne apropiem de momentul crizei. Analiza econometrica 

este realizată atât pe cursul zilnic de închidere al indicelui, cât şi pe rentabilitatea zilnică a 

acestuia. 

În această lucrare am intenționat să avem o abordare diferită a crizei financiare din 

2007-2008 decât cele utilizate de către autori străini, în sensul că s-a plecat de la înţelegerea 

evenimentelor cronologice ale crizei, s-au determinat cauzele acestor evenimente extreme 

(atât la nivel particular – criza din 2007-2008, cât şi la nivel general), urmând ca într-un 

final să realizăm un studiu econometric în vederea determinării acelor semnale de alertă a 

evenimentelor extreme de pe pieţele financiare. 

Astfel, prin acest studiu s-a putut realiza o cuantificare a efectelor generate de o 

criză financiară şi s-au putut trasa nivele de normalitate a anumitor indicatori pe care îi 

putem folosi pe viitor în vederea anticipării acestor evenimente extreme în momentul în 

care încalcă aceste praguri stabilite. 

Rezultate obţinute atestă că pe măsură ce reducem intervalul de timp până la 

perioada izbucnirii crizei financiare, probabilitatea apariţiei evenimentelor extreme (cozi de 

distribuţie pe stânga, negative, caracterizate prin skewness negativ mai mare de 0.5 şi 

kurtosis mai mare decât 3 – leptopkurtotica) este din ce în ce mai mare. 

Aceste rezultate sunt obţinute doar prin analiza econometrica a cursurilor de 

închidere zilnice, nu şi pe analiza rentabilităţilor zilnice, ceea ce sugerează că aceste 

evenimente extreme puteau fi previzionate urmărind cursurile de închidere zilnice, nu şi 

rentabilităţile acestora, fapt ce conduce şi la o primă concluzie a acestei lucrări – evoluţia 

cursurilor de închidere a indicilor bursieri poate fi un instrument de previziune a 

evenimentelor extreme de pe pieţele financiare. 

Conform literaturii de specialitate, evenimentele extreme se pot identifica pentru 

mărimea celor aflate de 3 ori abaterea medie pătratica faţă de centru la stânga şi la dreapta. 

Pornind de la acest principiu putem stabili cu o probabilitate satisfăcătoare că utilizând 

dinamica cursului de închidere (rentabilităţile zilnice) se poate observa la dreapta şi la 

stânga centrului distribuţiei, cozi de cel puţin 3 ori mai mari decât abaterea medie pătratică, 

în perioadele analizate. Totusi acest subiect este discutabil luând in considerare skewness-ul 

pozitiv inregistrat de distributia rentabilitații zilnice, însemnand ca sunt șanse bune de 

înregistrare a profiturilor. 

Această analiză este structurata în 2 capitole. În primul capitol este reprezentată 

grafic evoluţia cursurilor de închidere zilnice şi a rentabilităţilor pentru a putea arăta ce 

impact a avut criza financiară asupra acestor indici, urmată de o analiză grafică anuală de 

rentabilitate vs. risc pe o perioadă de 17 ani, pentru fiecare indice. Rezultatele au fost 

obţinute utilizând media si variația pe segmente de date anuale.  

În capitolul 2, este realizat studiul econometric pentru indicii selectați în scopul 

identificării creșterii probabilității apariției de evenimente extreme pe partea stângă a 
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distribuției ( left fat tails, în engleză), caracterizată prin rentabilităţi negative, prin skewness 

negativ mai mare de 0,5 şi 1, și prin kurtosis de peste 3 (distribuție leptokurtotica). 

 

3. Rezultate și discuții 

 

Pentru a putea identifica semnalele care ajută la anticiparea evenimentelor extreme 

pe piețele financiare, am decis să realizez analiza în două părți: o analiză grafică a 

randamentului și riscului pieței de capital, o reprezentare grafică a spargerii bulei 

imobiliare, iar în a doua parte o analiză a distribuției de probabilitate pe fiecare dintre 

indicii aleși. 

În acest studiu empiric, am analizat și interpretat peste 300 de outputuri și grafice 

considerând toți indicii/acțiunile și perioadele analizate toate conducând la aceeași 

concluzie, și anume probabilitatea de apariție a evenimentelor extreme pe piețele financiare 

crește dacă în urma analizei distribuției de probabilitate se obțin valori skewness negative 

mai mari decât 1 și kurtosis peste 3. 

 

3.1 Analiza grafică 

 

În figura nr. 1, se poate observa o evoluţie anuală a rentabilităţii şi a riscului pentru 

indicele DJIA, în  perioada 2000-2017. Este evident momentul exploziei bulei financiare 

din 2008, caracterizată prin risc extrem de ridicat şi prin rentabilitate negativă. 

 

 
Figura nr. 1. Grafic rentabilitate vs. risc anual Dow Jones 

Sursă: Prelucrare proprie în Excel 

 

În figura nr. 2, se poate observa o evoluţie anuală a rentabilităţii şi a riscului pentru 

indicele S&P 500, în  perioada 2000-2017. Similar indicelui DJIA, este evident momentul 

exploziei bulei financiare din 2008, caracterizată prin risc extrem de ridicat şi prin 

rentabilitate negativă. 
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Figura nr. 2. Grafic rentabilitate vs risc anual S&P 500 

Sursa: Prelucrare proprie în Excel 

 

În figura nr. 3, se poate observa evoluţia zilnică a preţului de închidere pentru 

indicele New York Stock Exchange pentru perioada 2000-2017, iar în perioada 2007-2009 

se poate observa colapsul. 

 

 
Figura nr. 3. Grafic evoluție prețuri închidere NYSE 

Sursa: Prelucrare proprie în Excel 

 

În figura nr. 4, sunt analizate grafic rentabilităţile zilnice ale cursurilor de închidere 

aferente indicelui New York Stock Exchange. Se pot observa evenimentele generate de 

prăbuşirea pieţei de capital din variaţia foarte mare a acesteia din perioada 2008-2009. 
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Figura nr. 4. Grafic evoluție rentabilitați zilnice NYSE 

Sursa: Prelucrare proprie în Excel 

 

 

În figura nr. 5, se poate observa evoluţia zilnică a preţului de închidere pentru 

indicele RUI pentru perioada 2000-2017, iar în perioada 2007-2009 se poate observa 

colapsul acestuia, şi implicit al companiilor incluse în indice. 

 

 
Figura nr. 5. Evoluție cursuri zilnice de închidere RUI 

Sursa: Prelucrare proprie în Excel 

 

 

În figura nr. 6, se poate observa evoluţia zilnică a rentabilităţilor pentru indicele 

DAX pentru perioada 2000-2017. Se pot observa evenimentele generate de prăbuşirea 

pieţei de capital din variaţia foarte mare a acesteia din perioada 2008-2009. 
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Figura nr. 6. Grafic evoluție rentabilitați zilnice DAX 

Sursa: Prelucrare proprie în Excel 

 

 

3.2 Analiza distribuției de probabilitate 

 

În cadrul acestui capitol vom prezenta doar intervalul de timp aferent crizei 

financiare (considerând atât cursul de închidere zilnic, cât şi rentabilitatea zilnică), şi anume 

2007-2008, care atestă prezenta evenimentelor extreme pe pieţele financiare, iar celelalte 

intervale de timp vor fi prezentate în anexe diferite pe fiecare indice. 

Rezultate obţinute atestă că pe măsură ce reducem intervalul de timp până la 

perioada izbucnirii crizei financiare, probabilitatea apariţiei evenimentelor extreme (cozi de 

distribuţie pe stânga, negative, cu skewness negativ mai mare de 0.5 şi kurtosis mai mare 

decât 3) este din ce în ce mai mare. 

Aceste rezultate sunt obţinute doar prin analiza econometrica a cursurilor de 

închidere zilnice, nu şi pe analiza rentabilităţilor zilnice, ceea ce sugerează că aceste 

evenimente extreme puteau fi previzionate urmărind cursurile de închidere zilnice, nu şi 

prin evoluția rentabilităţilor acestora, fapt ce conduce şi la concluzia acestei lucrări – 

evoluţia cursurilor de închidere a indicilor bursieri poate fi un instrument de previziune a 

evenimentelor extreme de pe pieţele financiare. 

Considerând aspectele menţionate mai sus, în următoarele pagini ale lucrării 

urmează analizele individuale ale indicilor bursieri selectaţi, insa tinand cont de spatiul 

limitat, voi prezenta câte un indice pe fiecare piață internaționala semnificativă. 

 

New York Stock Exchange index (NYSE) 

 

În figură nr 7 este analizat comparativ indicele NYSE în perioada 2007-2008 pe un 

număr de 504 observaţii (frecvenţa zilnică), atât din punct de vedere al cursurilor de 

închidere, cât şi al rentabilităţilor cursului de închidere. Din ambele perspective, rezultatele 

atestă conform testului Jarque-Bera şi EDT că seriile de timp nu sunt distribuite normal 

(probabilitatea unei distribuţii normale este 0). Analizând cursul de închidere al indicelui, 

obţinem un skewness negativ înalt de 1.6 şi un kurtosis de 4.6 ceea ce sugerează că 

distribuţia este leptocurtica (vârf înalt) şi indică apariţia de cozi pe stânga (long left tails). 

În cazul rentabilităţilor zilnice ale indicelui, obţinem un skewness uşor pozitiv şi simetric 

de 0.01 şi un kurtosis 10.37 ceea ce subliniază că distribuţia este simetrică şi leptocurtica, 

dar care nu indică apariţia de cozi pe stânga. 
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Figura nr. 7. Analiza distributiei de probabilitate a indicelui NYSE 

Sursa: Prelucrare proprie in Eviews 

 

 
Figura nr. 8 . Distributia Quantilelor de normalitate ale indicelui NYSE (2000-

2009 in partea de sus vs 2008-2009 in partea de jos, atat pe cursul de inchidere, cat si 

pe rentabilitate). 

Sursa: Prelucrare proprie in Eviews 
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În cazul indicelui NYSE, analizând cursul zilnic de închidere şi nu rentabilităţile 

zilnice ale cursului, putem identifica apariţia de fat tails pe partea stângă a distribuţiei, ceea 

ce indică o probabilitate crescută de apariţie a evenimentelor extreme pe pieţele financiare. 

 

Nikkei 225 (Tokio Stock Exchange) 

 

În figură nr. 9 este analizat comparativ indicele Nikkei 225 în perioada 2007-2008 

pe un număr de 490 observaţii (frecvenţa zilnică), atât din punct de vedere al cursurilor de 

închidere, cât şi al rentabilităţilor cursului de închidere. Din ambele perspective, rezultatele 

atestă conform testului Jarque-Bera şi EDT că seriile de timp nu sunt distribuite normal.  

 
Figura nr. 9. Analiza distributiei de probabilitate pentru indicele Nikkei 225 

Sursa: Prelucrare proprie in Eviews 

 

Analizând cursul de închidere al indicelui, se identifică un skewness negativ 

moderat de 0.73 şi un kurtosis de 2.69 ceea ce sugerează că distribuţia este platicurtica (vârf 

plat) şi indică apariţia de cozi pe stânga (long left tails). În cazul rentabilităţilor zilnice ale 

indicelui, obţinem un skewness uşor negativ şi simetric de 0.07 şi un kurtosis 10.5 ceea ce 

subliniază că distribuţia este simetrică şi leptocurtica, dar care nu indică apariţia de cozi pe 

stânga. 

 

Hang Seng index 

 

În figură nr. 10 este analizat comparativ indicele HSI în perioada Ianuarie-

Decembrie 2008 pe un număr de 252 observaţii (frecvenţa zilnică), atât din punct de vedere 

al cursurilor de închidere, cât şi al rentabilităţilor cursului de închidere. Din ambele 

perspective, rezultatele atestă conform testului Jarque-Bera şi EDT că seriile de timp nu 

sunt distribuite normal (probabilitatea unei distribuţii normale este 0). Analizând cursul de 

închidere al indicelui, obţinem un skewness negativ moderat de 0.65 şi un kurtosis de 2.14 

ceea ce sugerează că distribuţia este platicurtica (vârf plat) şi indică apariţia de cozi pe 

stânga (long left tails). În cazul rentabilităţilor zilnice ale indicelui, obţinem un skewness 
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pozitiv şi moderat de 0.55 şi un kurtosis 6.86 ceea ce subliniază că distribuţia este 

leptocurtica, dar care nu indică apariţia de cozi pe stânga, ci pe dreapta. 

 
Figura nr. 10. Analiza distributiei de probabilitate indice Hang Seng 

Sursa: Prelucrare proprie in Eviews 

 

DAX index (European index) 

 

În figură nr. 11 este analizat comparativ indicele DAX în perioada 2007-2008 pe un 

număr de 508 observaţii (frecvenţa zilnică), atât din punct de vedere al cursurilor de 

închidere, cât şi al rentabilităţilor cursului de închidere. Din ambele perspective, rezultatele 

atestă conform testului Jarque-Bera şi EDT că seriile de timp nu sunt distribuite normal 

(probabilitatea unei distribuţii normale este 0). Analizând cursul de închidere al indicelui, 

obţinem un skewness negativ înalt de 0.98 şi un kurtosis de 3.4 ceea ce sugerează că 

distribuţia este leptocurtica (vârf înalt) şi indică apariţia de cozi pe stânga (long left tails). 

În cazul rentabilităţilor zilnice ale indicelui, obţinem un skewness pozitiv şi moderat de 

0.69 şi un kurtosis 12.84 ceea ce subliniază că distribuţia este leptocurtica, dar care nu 

indică apariţia de cozi pe stânga, ci pe dreapta. 
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Figura nr. 11. Analiza distributiei de probabilitate indice DAX 

Sursa: Prelucrare proprie in Eviews 

 

BET index (Romanian index) 

 

În figură nr. 12 este analizat comparativ indicele BET în perioada 2007-2008 pe un 

număr de 500 observaţii (frecvenţa zilnică), atât din punct de vedere al cursurilor de 

închidere, cât şi al rentabilităţilor cursului de închidere. Din ambele perspective, rezultatele 

atestă conform testului Jarque-Bera şi EDT că seriile de timp nu sunt distribuite normal 

(probabilitatea unei distribuţii normale este 0).  

 
Figura nr. 12. Analiza distributiei de probabilitate indice BET 

Sursa: Prelucrare proprie in Eviews 

 

Analizând cursul de închidere al indicelui, obţinem un skewness negativ moderat de 

0.83 şi un kurtosis de 2.77 ceea ce sugerează că distribuţia este platicurtica (vârf plat) şi 
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indică apariţia de cozi pe stânga (long left tails). În cazul rentabilităţilor zilnice ale 

indicelui, obţinem un skewness negativ şi simetric de 0.02 şi un kurtosis 8.56 ceea ce 

subliniază că distribuţia este leptocurtica, dar care nu indică apariţia de cozi pe stânga, 

distributia fiind simetrica. 

 

Concluzii 

 

În urma analizei econometrice realizate asupra unor indici bursieri internaţionali din 

Statele Unite ale Americii, Europa şi Asia, rezultatele au fost aceleaşi şi au înclinat către 

aceeaşi concluzie: probabilitatea de apariţie a evenimentelor extreme pe pieţele financiare 

creşte în momentul în care, prin studii econometrice ale anumitor acţiuni/indici bursieri, se 

obţin valori de skewness negative mai mari decât 1 şi kurtosis peste valori de 3. 

Practic, aceste valori atipice ale indicatorilor econometrici, atestă existenţa a unor 

cozi (long left tails) la stânga distribuţiei normale a seriilor de date caracterizate de “high 

negative skew” şi distribuţie leptocurtica (vârf înalt), crescând semnificativ probabilitatea 

apariţiei unor evenimente extreme pe pieţele financiare şi care sugerează o creştere în starea 

de incertitudine a investitorilor care acţionează cu un efect de “bulgăre de zăpadă”. 

Conform studiului, probabilitatea de aparitie a evenimentelor extreme este cea mai 

mare pe pietele financiare din SUA, in analiza mea aceasta probabilitate fiind mai redusa in 

Europa (DAX- Germania), Romania (BET), Japonia (Nikkei 225), iar in China aproape ca 

nu s-a resimitit criza financiara. 

Scopul acestei lucrări de dizertaţie a fost înţelegerea crizei financiare anterioare din 

2 perspective ce pot servi drept viitoare instrumente de previziune a evenimentelor extreme. 

Prima a fost din perspectiva creditării excesive susţinute de stat şi de autorităţile 

responsabile în condiţiile unei lipse de reglementări pe piaţa de capital de care au profitat 

toţi marii jucători şi care a condus către falimentul celor mai iresponsabili. Acest gen de 

evenimente caracterizate de câştiguri mari, creşteri economice nesusţinute reprezintă primul 

semnal de alarmă care anunţa crearea de noi “bule financiare”. 

A doua perspectivă a fost analiza econometrica prin care s-a analizat apariţia 

evenimentelor extreme la stânga de distribuţia normală şi care alertează apariţia unei noi 

crize financiare. 

Prin aceasta lucrare, am reusit sa dezvolt un model pe termen scurt de previziunea a 

evenimentelor extreme de pe pietele financiare prin utilizarea si observarea semnalelor 

anterior determinate care pot prezice, cu o acuratete suficient de mare, dezechilibre 

potentiale ale pietelor financiare. 

Cercetarea şi aprofundarea acestui subiect are drept obiectiv identificarea greşelilor 

realizate de instituţiile financiare publice şi private care au condus la cea mai puternică 

criză financiară globală, cât şi crearea unor instrumente de previziune corectă a viitoarelor 

evenimente extreme pe pieţele financiare. 
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