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Rezumat

Pandemia generata de Covid-19 a avut un impact semnificativ asupra economiei
internationale. Lucrarea analizeazd interdependenta dintre ciclurile de afaceri ale
economiilor Uniunii Europene pentru a surprinde efectul pandemiei Covid-19 asupra
acestora.

Cu ajutorul analizei de tip cluster pe datele lunare ale indicilor productiei
industriale, au fost identificate doua blocuri de economii in interiorul economiei
europene. Astfel, cu ajutorul unui model Vector Autoregresiv, a fost construit un indice
de contagiune bazat pe indicii productiei industriale pentru cele doua blocuri de economii,
identificate la nivelul Uniunii Europene in perioada 2010-2020.

Rezultatele indica un raspuns rapid, transmis prin contagiune, intre economiile
europene, cu modificarea ciclului de afaceri. Economiile mai putin dezvoltate au absorbit
socurile asimetric pe fondul problemelor economice structurale, care erau preexistente in
aceste economii, ceea ce a permis extinderea rapidd a socurilor economice.

Cuvinte-cheie: Covid-19, indice de contagiune, ciclul de afaceri, Uniunea Europeana,
VAR, dendograma
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Introducere

Gradul de conectare (interdependentd) este un concept central in administrarea
riscului, cu aplicatii practice in masurarea riscului si gestiunea moderna a riscului, avand
aplicatii in riscul de piata, de credit, de contraparte si sistemic (Diebold si Yilmaz, 2014).
Cea mai cunoscuta metoda de modelare a gradului de conectare este prin masuri bazate
pe corelatii, doar atunci cand interdependentele sunt lineare.

Dinamica crizelor financiare este datd de viteza si intensitatea contagiunii, a
existentei canalelor multiple de transmisie a socurilor economice, care conduc la o
amplificare nelineara ale acestora, asa cum sunt contractele de alocare a riscurilor
(hedging instruments), prin care o pierdere este transmisa altor institutii. in acest caz,
contagiunea se poate realiza prin preturi, astfel ca atunci cand preturile scad, firmele isi
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vand activele la un discount mare sau nu le mai pot vinde, ceea ce afecteaza atat balanta,
dar le limiteaza si creditarea.

intr-un scenariu de instabilitate economica, activitatea bancilor de diminuare a
activitatii de creditare se rasfrange, astfel, si asupra ciclului de afaceri. Asteptarile sunt
importante in mecanismul de transmisie, astfel ca o criza care apare intr-o economie/zona
economicd modificd asteptdrile investitionale pentru alte economii si/sau zone
economice.

Criza financiara asiatica (1997-1998) si criza financiara globala (2007-2009) au
fost generate pe fundalul unei economii globalizate care a permis transmiterea rapida a
socurilor economice. Legaturile economice si financiare dintre economii sunt retele
complexe, care inca nu sunt bine descrise. In literatura de specialitate sunt propuse familii
diferite de modele care surprind, descriu si prognozeaza o parte din interconectarile dintre
economii.

Un indice de contagiune pentru ciclul economic este un instrument de avertizare
timpurie asupra dificultatilor si tensiunilor economice care urmeaza sa apara, dat fiind ca
transmisia socurilor economice are o inertie care depinde de sectorul economic afectat,
dar si de senzitivitatea celorlalte sectoare economice la acesta.

in contextul actual dominat de pandemia provocati de virusul Covid-19, analiza
socurilor economice, provenienta acestora si impactul generat domina atat dezbaterile
publice, cat si pe cele academice. In articolul de fati este prezentat un indice de
contagiune construit pe baza indicilor de activitate economica, care arata viteza de
propagare a contagiunii.

in prima parte a lucririi este prezentati o recenzie a literaturii stiintifice pe
Subiectul contagiunii pietelor financiare, in partea a doua este prezentatd metodologia
lucrérii, si anume analiza tip cluster si modelul Vector Autoregresiv, in partea a treia sunt
prezentate rezultatele, urmate de concluzii in ultima parte.

1. Recenzia literaturii stiintifice

Din punct de vedere economic, Allan si Gale (2012) definesc contagiunea ca o
consecintd care derivad din transmisia unui soc neasteptat catre alte variabile de primire
sau de raspuns ale unui sistem.

Azizpour si Giesecke (2018) au aratat ca contagiunea este un factor important
pentru intelegerea agregarii falimentelor si furnizeaza drept exemplu conexiunea dintre
falimentul firmei Delphi in 2005 si aducerea firmei General Motors in pragul
falimentului. Contagiunea se extinde ca urmare a relatiilor contractuale dintre firme.
Astfel, contagiunea si factorul de fragilitate sunt interpretate ca fenomene care se
autogenereaza (self-exciting) odatd ce depédsesc anumite praguri. Acatrinei (2015) a
analizat contagiunea indicilor din sectorul energetic cu un model Markov Switching
Garch.

Alti autorii analizeaza riscul sistemic din perspectiva contagiunii si arata ca
acesta poate fi produsul contagiunii la nivelul industriei financiare. Lucrarea lui
Goodhart, Sunirand si Tsomocos (2006) circumscrie o baza mai largd pentru definirea
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riscului sistemic si integreaza contagiunea ca unul din factorii importanti pentru
descrierea acestuia.

Diebold si Yilmaz (2009) au propus o masurd a interdependentei denumita
indice de contagiune, bazatd pe descompunerea variantei. Metoda este atragitoare,
deoarece nu necesita definirea unor ,.episoade de contagiune”. In plus, cadrul permite
identificarea unor astfel de episoade pentru diferite tipuri de active.

Estimarea contagiunii cu un model VAR a fost facuta in analizele realizate de
Diebold si Yilmaz (2009, 2012, 2013, 2014, 2018). Metodologia poate fi aplicata oricarei
retele in care sunt identificati factorii comuni precum: legaturile comerciale, fluxurile de
capital, legaturi intra-sectoriale sau modificarea asteptarilor investitorilor. O ampla
literatura econometrica s-a dezvoltat in jurul acestei metode.

2. Metodologia cercetarii

Modelele VAR (Vector autoregresiv) au fost introduse de Sims (1980) ca o
generalizare multivariatd a modelelor autoregresive univariate. Initial au fost vazute ca o
alternativa la modelele mari de ecuatii simultane, Sims sugerand ca cercetarea empirica
ar trebui sa foloseascd modele reduse identificate cu un numar mic de constrangeri. Un
model VAR permite tratarea endogena a tuturor variabilelor din model, putandu-se testa
daca o anumita variabila este exogena. Deoarece un model VAR poate fi rescris ca un
model VMA (vector de medii mobile), se poate studia impactul unui soc asupra evolutiei
variabilei dependente selectate.

Descompunerea variantei indicd mdsura in care o anumitd variabila explica
evolutia variantei altei variabile si cat de mult a propriului soc. Un soc intr-o variabila va
afecta si celelalte variabile, dat fiind structura dinamica a modelului VAR. Decompozitia
variantei determina cat de mult pasul (N) din eroarea prognozata a variantei unei variabile
este explicata de inovatiile pentru fiecare variabila.

Folosim notatia lui Diebold si Yilmaz (2011) pentru a descrie descompunerea
variantei erorilor de prognoza pentru H pasi inainte:

0 (i) = 20 Zhocianze; @
Shoo(e; ZApApe)?

unde
X — matricea de varianta pentru vectorul erorilor ¢
o;; — abaterea standard a termenului eroare pentru ecuatia i

e; — vectorul de selectie (cu valoarea 1 pentru elementul i si celelalte elemente egale cu
0)

Deoarece suma elementelor de pe fiecare rand din tabelul descompunerii
variantei nu este egala cu 1, fiecare element este normalizat cu suma randului pe care se
afla astfel:
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Astfel indicelele de contagiune se calculeaza ca:

N N@f’,(ﬂ) 100 ©))

S9(H) =
Au fost folosite serii lunare ale indicelui productiei industriale pentru tarile din
Uniunea Europeand, in perioada 2010-2020. Seriile de timp sunt desezonalizate si
nestationare. Ipoteza de baza a elabordrii indicelui de contagiune pe baza indicelui
productiei industriale este ca activitatea productiei industriale are un rol semnificativ
asupra PIB.

Analiza de tip cluster implica aplicarea unui algoritm cu scopul de a gasi grupari
ascunse intr-un set de date. Algoritmii formeaza clustere, in asa fel incat datele dintr-un
cluster sd aiba intr-o masura mai mare similaritate comparativ cu datele din alt cluster.
Masura similaritatii pe care sunt modelate clusterele poate fi definita prin diferite metode:
distanta euclidiana, distanta probabilistica sau o altd distantd. Un arbore ierarhic este un
algoritm care construieste o ierarhie pe mai multe nivele de clustere prin crearea unui
arbore de clustere.

O dendrograma este un tip de reprezentare grafica a unui arbore ierarhic, care
constd in multe linii in forma de U care conecteazd punctele de date intr-un arbore
ierarhic. Inltimea fiecarui U reprezinti distanta dintre cele doud puncte de date conectate.
Distanta Spearman este calculata ca unu minus corelatia Spearman dintre observatii.

3. Rezultate si discutii

Datele utilizate sunt indicii lunari ai productiei industriale in perioada 2010-2020
pentru urmatoarele 24 de economii: Olanda, Luxemburg, Croatia, Portugalia, Cipru,
Grecia, Italia, Suedia, Franta, Irlanda, Germania, Belgia, Slovenia, Letonia, Lituania,
Bulgaria, Austria, Polonia, Estonia, Ungaria, Cehia, Slovacia, Romania si Spania.

Reprezentarea grafica a dinamicii indicelui productiei industriale (Figura nr. 1)
pentru primele opt luni din anul 2020 sugereaza o corelatie puternica intre economiile
Uniunii Europene, cu o scadere abrupta in lunile martie-aprilie, o scurta relaxare in lunile
mai-iulie si o Inrautatire a situatiei economice incepand din luna august.
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Figura nr. 1. Indicii productiei industriale (%) in Uniunea Europeana
Sursa de date: Refinitiv
Sursa: calcule proprii
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Figura nr. 2. Dendograma indicilor productiei industriale din Uniunea

Europeana
Sursa de date: Refinitiv
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Sursa: calcule proprii

In Figura nr. 2 este prezentata dendograma pentru indicii productiei industriale.
Dendograma a fost realizatda pe baza distantelor dintre indicii productiei industriale,
calculate pe baza gradului Spearman. Datele rezultate au fost transformate intr-un arbore
ierarhic tip cluster, diferentierea fiind facuta in functie de distanta de la mediana.

Rezultatele indica faptul ca exista doua blocuri de tari, cu exceptia Maltei care
are o evolutie atipicd. Primul bloc de tari contine urmatoarele economii: Olanda,
Luxemburg, Croatia, Portugalia, Cipru, Grecia, Italia, Suedia, Franta si Irlanda. Al doilea
bloc de téri contine urmétoarele economii: Germania, Belgia, Slovenia, Letonia, Lituania,
Bulgaria, Austria, Polonia, Estonia, Ungaria, Cehia, Slovacia, Romania si Spania. Primul
bloc este reprezentat in dendograma cu verde iar cel de al doilea cu albastru.

Au fost calculate componentele principale pentru fiecare tard din cele doua
blocuri de tari. in primul pas a fost calculatd matricea de covarianta a indicilor productiei
industriale, apoi a fost aplicata metoda componentelor principale pe matricea de corelatii.
Prima componentd principald explici 56% din variabilitatea indicilor productiei
industriale din primul bloc de tari si 76% pentru cel de-al doilea bloc de tari. Rezultatele
indica o stransa legatura pentru toate economiile din Uniunea Europeand, pentru
intervalul de timp luat in calcul (2010-2020).

in pasul urmitor a fost determinat un indice de contagiune pentru fiecare grup
de tari si a fost realizatd o analizd de robustete a estimarilor, in functie de lungimea
ferestrei mobile (w) si orizontul de prognoza (h).

in primul pas a fost crescuta lungimea ferestrei mobile si orizontul de prognoza
a fost pastrat constant. In al doilea pas a fost pastrat constant orizontul de prognoza si a
fost crescutd lungimea ferestrei mobile.

Primul bloc de tari este compus din: Olanda, Luxemburg, Croatia, Portugalia,
Cipru, Grecia, Italia, Suedia, Franta si Irlanda.
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Figura nr. 3. Indice de contagiune pentru primul bloc de tari
a) H=1, w=36; H=1, w=38
b) H=2, w=36; H=2, w=38
Sursa de date: Refinitiv
Sursa: calcule proprii

Al doilea bloc de tari este compus din Germania, Belgia, Slovenia, Letonia,
Lituania, Bulgaria, Austria, Polonia, Estonia, Ungaria, Cehia, Slovacia, Romania si
Spania.

Rezultatele arata ca, in primele doua trimestre din 2020, contagiunea a crescut
intr-un mod similar pentru ambele blocuri de tari. Contagiunea a fost mai rapida in cel
de-al doilea bloc de tari. Cresterea accelerata a indicelui de contagiune a fost cauzata de
masurile de izolare si distantare luate de toate economiile europene. Economiile mai mici,
grupate in cel de al doilea bloc de tari, au avut 0 scadere mai rapida si mai accentuata a
indicelui productiei industriale, raspuns generalizat care este reflectat in cresterea abrupta
a indicelui de contagiune.

Ramaéne de investigat pe viitor catd contagiune primeste fiecare economie de la
Germania, dar si proportia de contagiune pe care si-0 transmit tarile din primul bloc de
tari.
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Figura nr. 3. Indice de contagiune pentru al doilea bloc de tari
a) H=1, w=36; H=1, w=38
b) H=2, w=36; H=2, w=38
Sursa de date: Refinitiv
Sursa: calcule proprii

Concluzii

in prezenta lucrare, a fost aplicata metodologia Diebold si Yilmaz (2009) pentru
construirea unui indice de contagiune macroeconomic si au fost aduse cateva contributii
la intelegerea ciclului de afaceri european.

Aplicarea metodologiei propuse de Diebold si Yilmaz (2009) pentru analiza
ciclului de afaceri este relativ noua si rar utilizata, in practica fiind preferatd metoda
extragerii ciclului din PIB. Din acest punct de vedere, metoda propusa de Diebold si
Yilmaz este superioara analizei pe perechi de corelatii dintre tari. Indexul de contagiune
este bazat pe un model de tipul Vector Autoregresiv si poate detecta fluctuatiile
idiosincratice din mai multe economii.

Din punct de vedere economic, in timp ce unele discutii sunt purtate asupra
literei U,V sau W a crizei economice generate de Covid-19, rezultatele obtinute arata ca
recuperarea va fi dificila, deoarece este determinatd in primul rind de stabilitatea
economica a tarilor din grupul economic cel mai apropiat tarii analizate si, in al doilea
rand, este determinata topologic de dinamica economica a celorlalte economii.

Indicele de contagiune pentru ciclul de afaceri este critic pentru intelegerea
influentelor transmise in cadrul Uniunii Europene. Cresterea brusca a indicelui de
contagiune este cea mai puternica din ultimii zece ani, atat ca viteza, cat si ca intindere in
retea, si indica o sincronizare brusca a ciclurilor de afaceri pentru cele 24 de economii
studiate. Aceasta crestere sugereaza perioadele de recesiune sau instabilitate economica

64 Revista de Studii Financiare



Studii si cercetari RSF

si este comparabila, ca dinamica, doar cu contagiunea din timpul crizei financiare globale
din 2007-20009.

In ceea ce priveste raspunsul diferit al celor doud blocuri de tiri la socul
economic generat de pandemie, rezultatele obtinute indicd ca economiile mai putin
dezvoltate, care sunt cuprinse in cel de al doilea bloc de tari, au absorbit socurile
asimetric, pe fondul problemelor economice structurale care erau preexistente in aceste
economii si au experimentat o scadere mai rapida a activitatii economice.
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