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Rezumat

Prezentul articol examineaza raspunsul pietei bursiere din Romania la
pandemia COVID-19. Cercetarea abordeaza date zilnice privind numarul de noi cazuri
confirmate, respectiv decese cauzate de COVID-19 si rentabilittile indicelui BET si al
actiunilor BRD, FP, SNP si TLV, pentru perioada 16 martie 2020-30 septembrie 2020.
Rezultatele empirice confirma cé indicele BET si actiunile cotate pe Bursa de Valori
Bucuresti au raspuns negativ la cresterea numarului de noi cazuri, respectiv decese
COVID-19. Astfel, rentabilitatile au scdzut odata cu cresterea numarului de noi cazuri,
respectiv decese. Mai mult, se constatd ca piata de capital din Romania a reactionat mai
puternic la cresterea numarului de decese In comparatie cu cresterea numarului de noi
cazuri. De asemenea, studiul sugereaza ca reactia negativa a pietei a fost puternica in
primele zile ale cazurilor confirmate. Rezultatele empirice ale studiului indica faptul ca
indicii bursieri, respectiv actiunile tranzactionate pe Bursa de Valori Bucuresti, raspund
rapid la COVID-19 si reactia variaza in timp, in functie de stadiul pandemiei.
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Introducere

Analiza isi propune sa stabileascd legaturile pe pietele bursiere in timpul
pandemiei de COVID-19. Pentru a explora relatiile, s-au folosit date zilnice din
perioada 16 martie 2020 - 30 septembrie 2020 pentru urmatoarele piete: Italia, China,
SUA si Roménia. S-a abordat modelul ARDL(Autoregressive Distributed Lag), ceea ce
a permis studierea cointegrarii dintre variabile, respectiv prezenta relatiilor de
cauzalitate pe termen scurt sau pe termen lung.

*Autor de contact, Joldes Camelia Citilina — joldes.catalina@yahoo.com
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Rezultatele empirice ale modelului ARDL si ale testului de cauzalitate Granger
au confirmat atat prezenta unei relatii pe termen lung, cét si pe termen scurt, intre piata
de capital din Romania si variabilele COVID-19.

Focarul de coronavirus (COVID-19) a aparut in decembrie 2019 in China, in
orasul Wuhan. Potrivit celor mai recente statistici, China este a doua cea mai mare
economie din lume in functie de PIB-ul nominal, inregistrand o ratd medie de crestere
de 6% in ultimii 30 de ani. In anul 2019, PIB-ul Chinei inregistra valoarea de 14,3
trilioane dolari, reprezentand peste 20% din economia mondiald. China este catalogata
ca cea mai mare economie producatoare si cel mai mare exportator de bunuri. Este, in
acelasi timp, si cea mai rapida piatd de consum si al doilea importator de bunuri. China
joacd un rol proeminent in comertul international si este implicatd in organizatii si
tratate comerciale.

Evolutiile din pietele de capital sunt destul de greu de previzionat in contextul
actual. Comparatia cu alte crize financiare din trecut nu este fezabild, dar poate
functiona pana la un punct, foarte limitat, daca ne raportim, doar la pierderile financiare
generate de coronavirus. Singura certitudine in acest moment, dar si o prioritate, este
cea legata de preventie si protectie la evolutii adverse. In momente de incertitudine,
volatilitatea pietelor creste si, totodatd, contagiunea dintre ele, astfel incat corelatia
dintre piete este mult mai stransa.

In urma izbucnirii COVID-19, au avut loc numeroase intreruperi de activitati
economice conducénd la scaderea productiei si a consumului. Unele sectoare economice
au fost mai afectate, cum ar fi turismul, industria si transportul. Conform Bloomberg, 1n
China, vanzarile de masini au scdzut cu 20% in ianuarie 2020. China a declarat ca va
intreprinde masuri pentru a stabiliza economia prin controlarea virusului si oferirea de
masuri cum ar fi reduceri de taxe interne.

Se considerd oportund precizarea a doud fenomene economice, si anume:
dobanzile, care sunt mult mai mici decat in scenariile din 2008, rezultatul fiind acela de
stimulare exageratd a cresterii economice, globalizarea si integrarea fluxurilor
comerciale, care sunt mult mai mari acum decit in urmd cu 10-20 de ani. Orice
intrerupere a acestora poate perturba economia globala cu un impact mult mai mare.

Indicii bursieri, atat locali cét si internationali, au inregistrat evolutii negative
pe tot parcursul anului 2020. Trimestrul | din anul 2020 a reprezentat o perioada extrem
de dificila pentru investitori, iar indicii bursieri reprezentativi pentru tarile studiate in
analiza, China, Italia, SUA si Romania au marcat cele mai mari pierderi (Italia FTSE
MIB:-27,7%, Romaéania BET: -23,6%, SUA DJI:-23,2% si China HSI: -16,3%),
comparativ cu trimestrul III 2020 unde se constatd o redresare a acestora ( FTSE MIB: -
19%, BET: -9,7%, DJI:-2,7% si HSI: -16,8%).

Acest lucru a determinat ca pietele financiare din China sa fie inchise pana pe 9
februarie 2020. in perioada trecuta de la inceputul lunii februarie, pietele financiare din
Asia au consemnat in continuare scaderi, fara si mai aiba insd o amplitudine
semnificativa. Bursele din SUA si Europa au reactionat mai putin.

Impactul negativ al virusului COVID-19 asupra activitdtilor economice a
generat o scadere a pretului petrolului, in conditiile existentei unei oferte mai mari decat
cererea. In urma intalnirii extraordinare din 4-6 februarie 2020 a membrilor OPEC, s-a
decis prelungirea ajustarilor voluntare de productie, pana la sfarsitul anului 2020, si
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efectuarea unei ajustari aditionale, pana la finalul celui de-al doilea trimestru al anului
2020.

Lucrarea este structuratd dupa cum urmeaza: Sectiunea 1 prezinta literatura de
specialitate, Sectiunea 2 prezintd datele utilizate in analizd si metodologia empirica,
Sectiunea 3 prezintd rezultatele empirice. in cele din urmi, se regisesc concluziile
finale in Sectiunea 4.

1.Literatura de specialitate

Fallahgoul (2020) studiazd convingerile, sentimentele si dezacordul
investitorilor despre randamentele bursiere din timpul pandemiei COVID-19 folosind
un numér mare de mesaje ale investitorilor - aproximativ 3,7 milioane de mesaje - pe o
platformd de investitii in social media, Stock-Twits. Se constatd ca
sentimentul/dezacordul are o scadere/crestere brusca la toti investitorii cu orice
experientd investitionald intre 19 februarie 2020 si 23 martie 2020, unde o piatd cu un
istoric maxim a fost urmati de o scadere record. In mod surprinzitor, aceste masuri au o
inversare brusca spre sfarsitul lunii martie. Cu toate acestea, performanta acestor masuri
in diferite sectoare este eterogena. Sectoarele financiare si de asistentd medicald sunt
cele mai pesimiste si, respectiv, optimiste.

Albulescu (2020) testeazd impactul anunturilor oficiale COVID-19 si cifrele
conexe asupra volatilitatii financiare, comparand efectul datelor raportate in China, cu
cel al datelor COVID-19 raportate in afara Chinei. Rezultatele empirice arata ca doar
noile cazuri raportate in afara Chinei au un impact pozitiv asupra indicelui VIX; rata de
deces are un impact semnificativ si pozitiv asupra indicelui VIX pentru toate modelele
testate, iar efectul este mai puternic pentru raportul de deces in afara Chinei; raspandirea
coronavirusului creste volatilitatea financiara. Persistenta COVID-19 ar putea genera un
nou episod de stres financiar international.

Propagarea rapida a pandemiei COVID-19 genereaza volatilitate pe pietele
financiare si de marfuri, precum si in economia reald. Profunzimea noii crize economice
va depinde de raspunsul politicii la criza coronavirusului. Albulescu (2020)
investigheaza modul in care statisticile oficiale COVID-19, prin numarul de cazuri noi
de infectie si rata de deces, afecteazd EPU(Economic Policy Uncertainty), respectiv
incertitudinea politicii economice din SUA. Rezultatele empirice aratd ca statisticile
globale COVID-19 nu au un impact semnificativ asupra EPU din SUA. Céand este
evaluatad situatia din afara Chinei, se identificd o influentd pozitivd a variabilelor
COVID-19 asupra EPU din SUA.

Noul coronavirus a generat o volatilitate semnificativd pe pietele financiare,
inclusiv pe piata de marfuri. Preturile petrolului au inregistrat cea mai mare scadere
dupa 1991. Albulescu (2020) studiaza cum variabilele COVID-19, in ceea ce priveste
anunturile zilnice de noi cazuri de infectie, au influentat preturile internationale ale
petrolului. Estimarea ARDL a evidentiat un impact negativ si semnificativ al crizei
coronavirusului, dar relativ micd in comparatie cu efectul volatilitatii financiare si al
incertitudinii politicii economice asupra preturilor petrolului. Impactul COVID-19
asupra preturilor petrolului este indirect, afectand volatilitatea pietelor financiare.
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Zhang et al. (2020) realizeazd o analiza statisticd a impactului pandemiei
COVID-19 asupra riscului pietelor bursiere. Virusul a determinat decesul a mii de vieti
si a adus provocari semnificative tarilor din intreaga lume. Rezultatele arata ca riscurile
pietei financiare globale cresc substantial ca raspuns la pandemie. Reactiile individuale
ale pietei bursiere sunt clar legate de gravitatea focarului in fiecare tard. Marea
incertitudine a pandemiei si a pierderilor economice a facut ca pietele sa devina extrem
de volatile si imprevizibile. Sunt necesare reactii politice pentru a lupta impotriva
virusului; cu toate acestea, interventiile de politicd neconventionale, cum ar fi QE
(Quantitative Easing) din SUA, creeaza incertitudine suplimentard si pot cauza
probleme pe termen lung. in plus, tirile nu colaboreazi pentru a face fati acestor
provocari, intrucat pietele grupului de tari analizate in acest articol raspund diferit la
politicile la nivel national si la nivelul de raspandire al pandemiei. in cele din urma,
aceasta tendintd de dezintegrare in comunitatea globald este o amenintare mult mai
mare decat virusul.

Akhtaruzzaman et al. (2020) analizeazd modul in care se produce contagiunea
financiara prin intermediul firmelor financiare si nefinanciare intre China si tarile G7.
Rezultatele empirice arata cresterea semnificativa a corelatiilor conditionale dinamice
(DCC) intre rentabilitatea stocurilor financiare din China si tarile G7 in perioada
COVID-19. Cu toate acestea, amploarea cresterii DCC a fost mai mare pentru firmele
financiare, ceea ce indica faptul cd acestea joaca un rol mai important in transmiterea
contagiunii financiare decat firmele nefinanciare. Rezultatele arata ca China si Japonia
par a fi emitatori ai contagiunii in perioada COVID — 19. Raporturile optime de
acoperire a riscurilor au crescut semnificativ in majoritatea cazurilor in perioada
COVID-19, ceea ce implica costuri mai mari de acoperire in timpul crizei.

Pavlyshenko (2020) studiaza abordari de regresie diferite pentru modelarea
raspandirii COVID-19 si impactul acesteia asupra pietei bursiere. Modelul curbei
logistice a fost utilizat cu regresia bayesiand pentru analiza predictivd a raspandirii
coronavirusului. Rezultatele empirice aratd ca diferite crize cu motive variate au un
impact distinct asupra aceloragi actiuni.

Cardona-Arenas si Serna-Goémez (2020) studiaza efectul COVID-19 asupra
cursului de schimb din Columbia in perioada 16 februarie - 14 martie 2020, utilizand un
model VAR. Deprecierea pesoului columbian fatd de dolar se explica prin efectele
generate de COVID-19 si scaderea preturilor petrolului, cu 0 mai mare influenta venind
din partea variatiei COVID-19.

Mzoughi et al.(2020) examineazd impactul pandemiei COVID-19 asupra
preturilor petrolului, a emisiilor de CO> si a volatilitatii pietei bursiere in perioada 22
ianuarie 2020 - 30 martie 2020, folosind un model VAR. Rezultatele empirice arata cé,
desi numarul din ce in ce mai mare de infectii cu COVID-19 provoacad o scadere a
pretului petrolului, aceasta este de scurta durati. De asemenea, efectele COVID-19 au
un impact mai puternic asupra volatilitatii pietei capitalurilor proprii decat asupra
preturilor petrolului si a emisiilor de COa.

Topcua si Gulalb (2020) examineaza impactul COVID-19 asupra pietelor
bursiere emergente in perioada 10 martie - 30 aprilie 2020. Studiul abordeazd o
impartire a perioadei in trei sub-perioade: (i) 10-31 martie 2020, (ii) 10 martie - 10
aprilie 2020 si (iii) 10 martie - 17 aprilie 2020, pentru a intelege impactul schimbator al
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pandemiei in timp. Rezultatele empirice aratd ca impactul negativ al focarului asupra
pietelor bursiere emergente a scazut treptat si a inceput sa se reduca pana la jumatatea
lunii aprilie. Pietele emergente asiatice sunt afectate cel mai grav, in timp ce in Europa
impactul este modest. In plus, se constatd ci impactul COVID-19 este relativ mai mic
pe pietele emergente, unde guvernele au luat masurile necesare la timp si au anuntat
pachete de stimulente mai mari.

He et al. (2020) studiaza efectele directe si indirecte ale COVID-19 asupra
pietelor bursiere din Republica Populara Chineza, Italia, Coreea de Sud, Franta, Spania,
Germania, Japonia si SUA si s-au utilizat testele conventionale t si testele non-
parametrice Mann — Whitney. Rezultatele empirice arata ca COVID-19 are un impact
negativ, dar pe termen scurt, asupra pietelor bursiere ale tarilor afectate si ca impactul
COVID-19 asupra pietelor bursiere are efecte bidirectionale de dispersie intre tarile
asiatice si cele europene si tarile americane. Cu toate acestea, nu existd dovezi ca
COVID-19 afecteazd negativ pietele bursiere ale acestor tiri mai mult decat media
globala.

Liu et al. (2020) evalueaza impactul pe termen scurt al focarului de COVID-19
asupra a 21 de indici de piatd bursieri din principalele tari afectate, inclusiv Japonia,
Coreea, Singapore, SUA, Germania, Italia, Marea Britanie etc. Consecintele bolilor
infectioase sunt considerabile si au afectat direct pietele bursiere din intreaga lume. S-a
abordat metoda de studiu a evenimentelor, iar rezultatele empirice sugereaza ca focarul
COVID-19 are un efect negativ semnificativ asupra rentabilitatii pietei bursiere in toate
tarile si zonele afectate. Pietele bursiere din tarile asiatice reactioneaza mai rapid la
focar, unele dintre ele recuperandu-se usor in etapa ulterioara a pandemiei. Cazurile
confirmate de COVID-19 au efecte adverse semnificative asupra performantelor majore
ale indicilor bursieri, cei din Asia suferind o scadere mai mare in ceea ce priveste
randamentele anormale. Sentimentul de frica al investitorului se dovedeste a fi un canal
de transmisie pentru efectul focarului COVID-19 asupra pietelor bursiere.

Eleftheriou si Patsoulis (2020) investigheaza impactul masurilor de distantare
sociald ale guvernelor impotriva noii boli, COVID-19, asupra a 45 de indici principali ai
pietei bursiere. Rezultatele indica faptul cd randamentele bursiere si intensitatea
masurilor de blocare sunt corelate negativ. In special, o crestere a intensititii
interventiilor non-farmaceutice COVID-19 intr-o anumita tard duce la o scadere a
rentabilitatii pietei bursiere a aceleiasi tari.

Ibrahim (2020) analizeazd impactul noului coronavirus (COVID-19) asupra
volatilitatii pietei bursiere pentru principalii indici ai pietei bursiere G7, utilizand
modelele GARCH (Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity) si
GJR-GARCH (Glosten-Jagannathan-Runkle GARCH). In plus, rezultatele analizei de
regresie aratd cd variabilele dummy COVID-19, numarul de cazuri noi zilnice si rata de
crestere a cazurilor noi zilnice, au un impact pozitiv semnificativ asupra volatilitatii
pietei bursiere G7. In cele din urma, modelele GARCH si GJIR-GARCH relevi faptul ci
coeficientii COVID-19 au un impact pozitiv semnificativ asupra variantei conditionate
pentru toti indicii bursieri studiati, indicand faptul ca COVID-19 a determinat cresterea
volatilitatii pietei.
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2. Metodologie si baza de date

S-au utilizat date cu frecventd zilnicd din perioada 16 martie 2020 - 30
septembrie 2020 pentru urmatoarele piete: Statele Unite (SUA), Italia (IT), China (CH)

si Romania (RO). Variabilele selectate sunt prezentate in tabelul nr.1.

Tabelul nr. 1. Descrierea variabilelor

Variabile

Descriere

Sursa

Variabile legate de focarul de pandemie COVID-19

CH_NEW_CASES

Numarul de cazuri noi datorate COVID-19 in
China

Our World in Data

CH_NEW DEATHS

Numarul de decese noi din cauza COVID-19 in
China

Our World in Data

IT NEW _CASES

Numarul de cazuri noi datorate COVID-19 in
ltalia

Our World in Data

IT_NEW_DEATHS

Numarul de decese noi din cauza COVID-19 in
ltalia

Our World in Data

US_NEW_CASES

Numarul de cazuri noi datorate COVID-19 in
USA

Our World in Data

US NEW DEATHS

Numarul de decese noi din cauza COVID-19 in
USA

Our World in Data

Variabile privind randamentele bursiere

Modificarea procentuali zilnica- BET indice

BET bursier de referinta al BVB (Bursa de Valori www.investing.com
Bucuresti)
Modificarea procentuala zilnica —actiune FP www.investing.com
FP (Fondul Proprietatea) tranzactionatd pe BVB
Modificarea procentuald zilnica- actiune SNP www.investing.com
SNP (OMYV Petrom) tranzactionata pe BVB
Modificarea procentuala zilnica- actiune BRD www.investing.com
BRD (BRD Groupe Société Générale) tranzactionata
pe BVB
TLV Modificarea procentuali zilnica- actiune TLV www.investing.com

(Banca Transilvania) tranzactionatd pe BVB

Sursa: calcule proprii

S-a selectat o gama largd de variabile care permit atingerea obiectivului, cum

ar fi: indici de pe piata bursierd, cele mai tranzactionate actiuni pe BVB, numarul noi de
cazuri de imbolnadviri COVID-19, numarul de decese COVID-19 in China, SUA si
Italia.

S-a utilizat rentabilitatea logaritmica, formula utilizata fiind:
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R = (25
In(F:_y) Q)
unde F: reprezinta valoarea indicelui bursier la momentul t.
Testul de radacina unitard Dickey-Fuller (ADF) va fi folosit pentru a verifica
non-stationarea variabilelor. Ipoteza nuld presupune ca variabila are o radacind unitara
si nu este stationara. Testul ADF implica estimarea ecuatiei ca:

Ao, = o + Bt + qa, +E}=1T;ﬂﬂr—;+5r, t=1,....T (2
unde t reprezintd tendinta de timp, T = lungimea probei si k este lungimea
decalajului 1n variabila dependenta.

Deoarece in studiu se regésesc atat variabile stationare, cdt si non-stationare,
abordarea ARDL va ajuta 1n cercetarea prezenta. Prin urmare, modelul autoregresiv cu
lag-uri distribuite (ARDL) si metodologia de testare a limitelor sunt utilizate de
cercetatori datoritd permisibilitatii sale de a utiliza un amestec de variabile I (0) si I (1).

Deci, un model ARDL (p, ,....Gx) este o regresic care contine decalaje ale

variabilelor dependente (p) si explicative (Qy,..., Qi ).
Un model ARDL (p, q) poate fi scris astfel:

We=u+pBeZ+B 2+ + E‘qn Z‘t—q +6, Wy 0+ Spu";—p + 1 3)
Testul de cauzalitate Granger poate fi aplicat pentru a analiza cauzalitatea intre
variabile. Ipoteza nula este cd m nu cauzeaza Granger pe n si ca n nu cauzeaza Granger
pe m. Se dau urmatoarele regresii bivariate:

m =g baymy ot aphe g FBmey +oFBpmop g (4)

my = g+ oMy + ot apme g+ Bying g o+ Bty (%)
Conform Granger C. W. J. (1969), o definitie a cauzalitatii Granger, in cazul a
doud variabile m si n: m cauzeaza Granger n daca n poate fi mai bine estimat folosind
atat seriile istorice a lui m, cat si a lui n decét utilizand seria istorica a lui n.
In explorarea legaturilor din pietele bursiere in timpul focarului de pandemie
COVID-19, se va folosi modelul autoregresiv cu lag-uri distribuite (ARDL), precum si
testul de cauzalitate Granger.

3. Rezultate empirice

Statisticile descriptive ale variabilelor sunt prezentate in tabelul nr.2. Rolul
indicatorului Skewness este de a mésura asimetria functiei de distributie a densitatii. O
valoare pozitivd a Skewness aratd ca distributia are o ”coada” din partea dreaptd mai
lunga. Valorile pozitive ale indicatorului Skewness sunt inregistrate de variabilele
COVID-19, iar indicele BET si actiunile tranzactionate pe BVB indica o distributie cu

asimetrie la dreapta.
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Cea mai relevanta valoare este cea a indicatorului este Kurtosis, care masoara
marimea extremelor. O valoare a indicatorului Kurtosis mai mare decat valoarea 3
sugereaza ca rentabilitatile indicilor prezintd ’cozi groase” decat distributia normala.
Mai exact, probabilitatea rentabilitatilor extreme este mai mare decat probabilitatea ca
acestea sda se situeze sub distributia normala. Aceastd caracteristica este denumita
leptokurtica sau pur si simplu ,,c0zi groase”. Valoarea pozitiva a indicatorului Skewness
indica o distributie cu asimetrie la dreapta, iar cea negativa la stanga. Pentru seriile ce
prezinta o distributie normala, Kurtosis ia valoarea 3, pentru o valoare mai mica de 3
distributia este mai platd decat cea normald (platikurticd) si pentru k mai mare de 3
distributia este leptokurticd. In cazul prezent, toate variabilele studiate (cu exceptia
US_NEW_CASES) inregistreaza valori ale Kurtosisului mai mari de 3, prezinta o
distributie leptokurticd, ceea ce Inseamna probabilitati mari pentru valori extreme.

Tabelul nr. 2. Statistici descriptive ale variabilelor

Jarque-
Mean |Std. Dev.|Skewness|Kurtosis| Bera  |Probability

BET 0.001 0.017 | -1.289 | 13.007 | 609.607 0

BRD 0 0.022 | -0.669 | 5.493 45.692 0
CH_NEW CASES | 47.073 | 50.868 1.88 6.961 | 170.279 0
CH_NEW DEATHS| 1.401 2.625 2.874 |12.705 | 726.235 0
IT_ NEW _CASES |1354.642|1453.655| 1.473 | 4.269 58.739 0
IT NEW _DEATHS| 155.161 | 224532 | 1475 | 3.877 54.067 0
SNP 0.001 0.021 | -0.757 | 6.465 81.605 0

TLV 0.001 0.025 | -0.755 | 4.984 35.498 0

US NEW_CASES |35515.82|17267.22| 0.153 | 2.495 1.988 0.37
US NEW DEATHS| 1007.08 | 646.875 | 1.087 | 5.233 55.432 0
FP 0 0.029 | -0.184 | 20.296 | 1708.368 0

Sursa: calcule proprii

Testul Jarque-Bera ofera informatii despre normalitatea distributiei
variabilelor. In tabelul nr.2 sunt prezentate si rezultatele testului Jarque-Bera, care
indica faptul ca distributia variabilelor nu este normala, deoarece probabilitatea asociata
cu aceasta este 0, cu exceptia seriei de date US_NEW_CASES ce prezinta o distributie
normala.

In figura nr.1 sunt prezentate evolutia numarului de cazuri noi datorate
COVID-19, precum si progresul numarului de decese noi cauzate de COVID-19. Se
observa ca SUA 1inregistreaza cele mai mari cifre, atdt din punct de vedere a noilor
cazuri, cat si al numarului de decese noi raportate. Italia se claseaza pe locul doi,
numarul noilor cazuri de decese fiind ceva mai redus, comparativ cu cel al SUA. Desi
epicentrul pandemiei COVID-19 a inceput in China, se observa ca numarul bolnavilor si
al deceselor este semnificativ redus fatd de cel din SUA si Italia.
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Numairul de cazuri noi vs numirul de
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Figura nr. 1. Evolutia numérului de cazuri noi si a numarului de decese COVID-19
Sursa: Our World in Data, prelucrare proprie

Figura nr. 2 prezintd evolutia indicelui BET, precum si al celor mai
tranzactionate actiuni de la BVB in perioada explorata. Se consolideaza volatilitatea
semnificativd, in special pentru Fondul Proprietatea pe parcursul lunii martie 2020.
Pietele bursiere internationale au reactionat violent, cea mai mare volatilitate
observandu-se in luna martie, perioada in care toate economiile din lume au inceput sa
impuna restrictii in vederea diminudrii raspandirii virusului, acestea impactand negativ
evolutiile indicilor bursieri de la nivel global, fiind influentati si de sentimentul de
teama al investitorilor.

In prima parte a anului 2020, Bursa de Valori de la Bucuresti, reprezentatd prin
indicele BET (-13,21%), a inregistrat printre cele mai reduse scdderi in comparatie cu
alte piete emergente din zona (ex. Polonia WIG:-14,25%, Ungaria BUX: -22,27% si
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Grecia ASE:-30,30%) si chiar si cu unele piete dezvoltate (Franta CAC40:-17,43%,
Marea Britanie FTSE100:-18,20% si SUA DJIA:-9,55%).
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Figura nr. 2. Evolutia rentabilititii indicilor BVB
Sursa: Investing, prelucrare proprie

Tabelul nr. 3 relevi corelatiile dintre variabile. Exista corelatii negative ridicate
intre numarul de cazuri noi si decese cauzate de COVID-19 si indicele BET, respectiv
cele patru actiuni selectate. in cazul indicelui bursier BET, acesta prezintd corelatii
negative puternice cu numarul de decese COVID-19 din China si cu numarul de cazuri
noi si de decese din cauza COVID-19 in Italia. Actiunile FP si TLV sunt corelate
puternic pozitiv cu numérul de cazuri noi si decese COVID-19 din Italia, iar SNP este
corelata puternic cu numarul de decese COVID-19 din Italia si China. Dintre cele patru
actiuni, BRD inregistreaza corelatii semnificativ mai reduse cu variabilele specifice

COVID-19.
Tabelul nr. 3. Matricea de corelatie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1 | BET 1 067 | 087 | 082 | 093 | -010 | 058 | -0.69 | -081 | 047 | 0.3
2 | BrRD 0.67 1 057 | 045 | 072 | -017 | -022 | 018 [ -0.37 | 0.09 | -0.13
3 | Fp 087 | o057 1 057 | 077 | -005 | -047 | -062 | 076 | 049 [ -0.05
4 | snp 082 | 045 | o057 1 073 | 042 | 057 | -047 | 053 | 017 | 02
5 [ TLv 093 | 072 | 077 | 073 1 | 016 | 043 | -052 | -073 | 046 | -0.03
6 | cH New cases | -0.19 | -017 | -0.05 | -0.42 | 016 1 025 | 007 | 005 | 045 | 014
7 | cH NEw DEATHS | -058 | -0.22 | -047 | -057 | -043 | 025 1 054 | 04 | -033 | -04
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IT_ NEW_CASES -0.69 | -0.18 | -0.62 | -0.47 | -0.52 0.07 0.54 1 0.88 -0.54 | -0.15
IT NEW_DEATHS -0.81 | 037 | -0.76 | -053 | -0.73 0.05 0.4 0.88 1 -0.55 0.05
US NEW_CASES 0.47 0.09 0.49 0.17 0.46 0.45 -0.33 | -054 | -055 1 0.1

US NEW_DEATHS 0.03 | -0.13 | -0.05 0.2 -0.03 | -0.14 -0.4 -0.15 0.05 0.1 1

Sursa: calcule proprii

Variabilele nestationare duc la rezultate inadecvate, ceea ce Inseamna rezultate
nesemnificative. Verificarea stationaritatii datelor selectate se realizeaza prin testul de
stationaritate  ADF. Acest test este cel mai frecvent utilizat pentru a confirma
stationaritatea unei serii de date.

Tabelul nr. 4 prezintd rezultatele testului ADF la nivel si in prima diferenta,
precum si nivelul de integrare a seriilor de date.

Tabelul nr. 4. Rezultatele testului Dickey-Fuller

. Level 1st difference .
Variabile Integration order
Prob.* Prob.*
BET 0 0 1(0)
FP 0.0006 0 1(0)
SNP 0 0 1(0)
BRD 0 0 1(0)
TLV 0 0 1(0)
CH_NEW_CASES 0.3275 0 1(1)
CH_NEW_DEATHS 0 0 1(0)
IT_ NEW_CASES 0.5543 0 1(1)
IT_NEW_DEATHS 0.7408 0 1(2)
US_NEW_CASES 0.1658 0.0126 1(2)
US_NEW_DEATHS 0.2656 0 1(2)

Note: Ipoteza nula: are o raddcind unitard.
Sursa: calcule proprii

Variabilele utilizate ca proxy pentru Bursa de Valori Bucuresti sunt stationare
la prima diferentd si prezintd un ordin de integrare de I(1), astfel incat, in acest caz, se
respinge ipoteza nuld si se concluzioneaza ca seria este stationara si cd media si variatia
seriilor sunt constante in timp.

Se retine ca indicatorii legati de evolutia COVID-19 pentru regiunile cele mai
afectate, China, SUA si Italia, aratad o ordine de integrare mixta (I (0) si I (1)).

Dupé studierea stationaritatii seriei de date si datoritd rezultatelor mixte, se
conchide cd modelul ARDL este cel mai indicat in studierea relatiilor dintre variabile, si
anume modul in care indicele specific al pietei de capital din Romania reactioneaza pe
fondul incertitudinii create de pandemia de COVID-19. In plus, in studiu se introduce si
un numdr de patru companii tranzactionate la BVB pentru a surprinde modul in care
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acestea reactioneaza la noutatile referitoare la numarul nou de cazuri si de decese
inregistrate, datorate COVID-19.

Modelul ARDL (An Autoregressive Distributed Lag) este utilizat in special
atunci cand indicatorii studiati sunt integrati 1 (0) si I (1). Pentru alegerea corectd a
modelului ARDL care permite cercetarea relatiilor care se stabilesc intre variabile, este
imperativa alegerea numarului corect de lag-uri. Prin urmare, se vor analiza criteriile de
informare Akaike (AIC) pentru a selecta lag-urile optime pentru variabilele incluse in
modelul ARDL.

Lag-uri optime pentru modelul BET — Lag-uri optime pentru modelul BET -
COVID-19 CHINA COVID-19 Italia
Akaike Information Criteria (top 20 models) Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Lag-uri optime pentru modelul FP —

Lag-uri optime pentru modelul SNP-

Akaike Information Criteria (top 20 models) Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Figura nr. 3. Lag-uri optime pentru modelele estimate

Sursa: calcule proprii

Se va aplica graficul de criterii, care va indica lag-urile corecte pentru modelul
ARDL si este preferata cea mai mica valoare. Axa orizontald a graficului reprezinta
modelele ARDL estimate si axa verticald aratd valoarea AIC a modelelor. Conform
rezultatelor, in total, au fost luate in considerare 62500 de specificatii ale modelului
ARDL pentru fiecare din cele patru cazuri, fiind informatiile referitoare la COVID-19 in
China, SUA si Italia. Primele 20 de rezultate sunt prezentate in graficul de criterii.

In plus, Tabelul nr.5 rezuma lag-urile selectate pentru modelele BET, BRD,
FP, SNP, TLV & COVID-19 (China, SUA si Italia), In conformitate cu graficele

anteriaore.
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Tabelul nr. 5. Rezultatele lag-urilor ARDL
ARDL- BET- COVID-19 China
ARDL(1,1,1)
ARDL- BET- COVID-19 Italia
ARDL(4, 2, 0)
ARDL- BET- COVID-19 SUA
ARDL(L, 0, 2)
ARDL- BRD- COVID-19
ARDL(2,4,1,3,0,1,0)
ARDL- FP- COVID-19
ARDL(L, 0, 4, 3, 4, 3, 3)
ARDL- SNP- COVID-19
ARDL(1,0,1,4,3,0,3)
ARDL- TLV- COVID-19
ARDL(1,0,1,0,1,2,0)

Sursa: calcule proprii

Rezultatele raportate mai jos reprezintd testul ARDL legat de cointegrare.
Indicatorul Pesaran are doua valori critice pentru testul de cointegrare: legatura critica
inferioard presupune ca toate variabilele sunt I(0), ceea ce Inseamna ca nu existd nicio
cointegrare si limita superioard presupune cd toate variabilele sunt I(1), ceea ce
inseamna cd existd cointegrare intre variabile. Daca valoarea lui F-Statistic este
superioara valorilor critice a limitelor, aceasta indicd o relatie pe termen lung intre
variabilele proiectate si anume cointegrare.

Tabelul nr. 6. Rezultatele testului ARDL pentru BVB & COVID-19

Ipoteza nula: Nu existi relatii pe termen lung F-statistic

BET - COVID-19 China 61.02475

BET - COVID-19 SUA 105.4772

Critical Value Bounds

Significance 10 Bound 11 Bound
10% 212 3.23
5% 2.45 3.61
2.50% 2.75 3.99
1% 3.15 4.43

Ipoteza nuli: Nu exista relatii pe termen lung F-statistic

BRD- COVID-19 10.03921

FP-COVID-19 24.61719

SNP-COVID-19 23.07108

TLV-COVID-19 18.7289

Critical Value Bounds

Significance 10 Bound 11 Bound
10% 2.12 3.23
5% 2.45 3.61
2.50% 2.75 3.99
1% 3.15 4.43

Sursa: calcule proprii
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In toate cele sapte cazuri (numir noi de cazuri COVID-19 si numir noi de
decese cauzate de COVID-19 de la nivelul Chinei, SUA si Italia) valoarea testului F-
statistic este superioard limitelor de 1%, ceea ce sugereaza ca existd o relatie pe termen
lung intre variabile, atunci ipoteza nuld este respinsa, ceea ce inseamna ca variabilele
din toate modelele studiate sunt cointegrate. in continuare se vor analiza rezultatele
relatiei pe termen lung si scurt Intre variabilele mentionate pentru cazurile selectate.

Tabelul nr.7 inglobeaza rezultatele relatiei pe termen lung si scurt intre indicele
bursier BET si COVID-19 (China, Italia, SUA) - cazuri noi/ decese.

Tabelul nr. 7. Forma de cointegrare ARDL si coeficientii pe termen lung si scurt
pentru BVB & COVID-19

BET - COVID-19 China

Long Run Coefficients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CH_NEW_CASES 0.000004 0.000025 0.140547 0.8884
CH_NEW_DEATHS -0.000445 0.000516 -0.862984 0.3897
C 0.00125 0.001702 0.734679 0.4639
Short Term Coefficients
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(CH_NEW _CASES) -0.000081 0.000058 -1.401171 0.1635
D(CH_NEW_DEATHS) -0.003989 0.000801 -4.980944 0
CointEq(-1) -1.106792 0.081882 -13.516941 0
BET - COVID-19 ltalia
Long Run Coefficients
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IT_NEW_CASES 0.000001 0.000002 0.714099 0.4765
IT_NEW_DEATHS -0.000002 0.00001 -0.254968 0.7992
Cc 0.000213 0.001233 0.173114 0.8628
Short Term Coefficients
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(BET(-2)) 0.257662 0.112673 2.286812 0.0239
D(BET(-3)) 0.215818 0.073334 2.942947 0.0039
D(IT_NEW_CASES) -0.000007 0.000003 -2.130693 0.0351
DT _NEW _CASES(-1)) -0.000008 0.000003 -2.456926 0.0154
D(IT_NEW_DEATHS) -0.000003 0.000013 -0.255513 0.7988
CointEqg(-1) -1.32203 0.169126 -7.816849 0
BET - COVID-19 SUA
Long Run Coefficients
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
US NEW_CASES 0 0 -0.764734 0.4458
US NEW_DEATHS -0.000001 0.000002 -0.301831 0.7633
C 0.003689 0.002956 1.248156 0.2142
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Short Term Coefficients
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(US_NEW_CASES) 0 0 -0.766605 0.4447
D(US_NEW_DEATHS) 0.000003 0.000003 1.045408 0.2978
D(US_NEW _ DEATHS(-1)) 0.000006 0.000002 2.573781 0.0112
CointEqg(-1) -1.244915 0.070765 -17.592169 0

Sursa: calcule proprii

Coeficientul termenului de corectie a erorilor in toate cele trei cazuri (China,
Italia si SUA) este semnificativ statistic. in consecint, termenul negativ si semnificativ
de corectie a erorilor, care indicd viteza de conversie, va arata cd in ziua urmatoare,
variabila dependentd, in cazul nostru, indicele BET al pietei bursiere din Romania va
atinge echilibrul cu o vitezad de 110,6% (China), 132,2% (Italia) si 124,4% (SUA).

in primul model, care include numarul de cazuri noi si decese COVID-19 din
China, nu s-a identificat niciun efect din partea COVID-19 asupra evolutiei indicelui
BET, atit pe termen lung, cit si pe termen scurt. in schimb, modelul ce inglobeazi
variabilele COVID-19 din Italia, s-a constatat ca impactul numarului de noi cazuri de
COVID-19 este mai puternic in acest caz, stabilindu-se pe termen scurt, un impact
negativ al noilor cazuri COVID-19 din Italia asupra pietei bursiere. Astfel, o crestere a
numarului de noi cazuri COVID-19 in Italia va impacta negativ evolutia zilnicd a

In ultimul model, se constati ci numirul de decese inregistrate in SUA cauzate
de COVID-19 prezinta un impact pozitiv asupra pietei bursiere din Romania pe termen
scurt, insd valoarea coeficientului este foarte apropiatd de zero, ceea ce poate fi
interpretat ca fiind un efect foarte redus ce este transmis cétre indicele BET.

Tabelul nr. 8. Forma de cointegrare ARDL si coeficientii pe termen lung si scurt
pentru BRD & COVID-19

BRD - COVID-19

Long Run Coefficients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

CH _NEW CASES -3.3E-05 0.000049 -0.67359 0.5019
CH NEW DEATHS -0.00033 0.001313 -0.25045 0.8027
IT NEW _CASES 0.000002 0.000003 0.639527 0.5238
IT NEW _DEATHS -1.1E-05 0.000021 -0.52016 0.6039
US NEW CASES 0 0 0.698432 0.4863
US NEW_DEATHS 0.000001 0.000003 0.293184 0.7699
C -0.00358 0.006608 -0.54242 0.5886

Short Term Coefficients

D(BRD(-1)) 0.138296 0.079954 1.729681 0.0864
D(CH_NEW_CASES) -0.00022 0.000077 -2.88948 0.0046
D(CH_NEW_CASES(-1)) 0.000082 0.000092 0.889326 0.3757
D(CH_NEW_CASES(-2)) -0.00021 0.000094 -2.20853 0.0292
D(CH_NEW_CASES(-3)) 0.000158 0.000073 2.169956 0.0321
D(CH_NEW_DEATHS) -0.0033 0.001336 -2.4705 0.015
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D(IT_NEW_CASES) 0.000005 0.000005 0.97587 0.3312
D(IT_NEW_CASES(-1)) -2.4E-05 0.000006 -4.22138 0
D(IT_NEW_CASES(-2)) 0.000009 0.000005 1.73992 0.0845
D(IT_NEW_DEATHS) -1.1E-05 0.000021 -0.51927 0.6046
D(US_NEW_CASES) 0 0 2.099407 0.038
D(US_NEW _DEATHS) 0.000001 0.000003 0.294278 0.7601
CointEq(-1) -1.01206 0.122852 -8.23806 0

Sursa: calcule proprii

Tabelul nr. 8 expune rezultatele legaturii pe termen lung si scurt intre actiunea
BRD si COVID-19 (China, Italia si SUA). BRD - Groupe Société, una dintre cele mai
mari banci din Romania, este detinutd de grupul financiar francez Société Générale in
proportie de 58,32%, si ofera servicii financiare complete pentru persoane fizice si
companii. Pe termen lung, nu a fost identificat niciun impact al variabilelor COVID-19
asupra evolutiei rentabilitatii zilnice a actiunii BRD. Insi, pe termen scurt se stabilesc
relatii negative dinspre China spre BRD, astfel o crestere atat a numarului de noi cazuri
COVID-19, respectiv decese va determina, pe termen scurt, o evolutie negativa a BRD.
Si numdrul de noi cazuri COVID-19 raportate la nivelul Italiei va impacta negativ pe
termen scurt rentabilitatea actiunii BRD. Exista un impact pozitiv al numarului de
cazuri noi din SUA asupra bancii BRD, pe termen scurt.

Tabelul nr. 9 Forma de cointegrare ARDL si coeficientii pe termen lung si scurt
pentru FP & COVID-19

FP - COVID-19
Long Run Coefficients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

CH_NEW_ CASES 0 0.000044 -0.00774 0.9938
CH _NEW DEATHS 0.001276 0.001427 0.894056 0.3733
IT NEW CASES -1E-06 0.000003 -0.22106 0.8255
IT NEW DEATHS -8E-06 0.000021 -0.37388 0.7092
US NEW_CASES 0 0 -0.43461 0.6647
US NEW_DEATHS -2E-06 0.000004 -0.3686 0.7132
C 0.004761 0.00691 0.688988 0.4923

Short term

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(CH_NEW _CASES) 0 0.000051 -0.00774 0.9938
D(CH_NEW_DEATHS) -0.00055 0.001534 -0.36068 0.719
D(CH_NEW_DEATHS(-1)) 0.003849 0.001224 3.144087 0.0022
D(CH_NEW _DEATHS(-2)) -0.00032 0.001269 -0.25527 0.799
D(CH_NEW_DEATHS(-3)) -0.00303 0.001139 -2.66121 0.009
D(IT_NEW_CASES) -0.00002 0.000006 -3.56545 0.0005
D(IT_NEW_CASES(-1)) -1.4E-05 0.000006 -2.23127 0.0277
D(IT_NEW_CASES(-2)) 0.000012 0.000006 2.259158 0.0259
D(IT_NEW_DEATHS) -7.6E-05 0.000038 -1.9947 0.0486
D(IT_NEW_DEATHS(-1)) 0.000143 0.000045 3.182431 0.0019
D(IT_NEW _DEATHS(-2)) 0.000017 0.000042 0.390382 0.697
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D(IT_NEW _DEATHS(-3)) -0.00011 0.000039 -2.96137 0.0038
D(US_NEW_CASES) 0 0 1.024717 0.3078
D(US_NEW_CASES(-1)) 0.000001 0 2.206057 0.0295
D(US_NEW_CASES(-2)) -1E-06 0 -2.21718 0.0287
D(US_NEW DEATHS) 0.000003 0.000005 0.560062 0.5766
D(US_NEW _DEATHS(-1)) 0.000006 0.000004 1.417072 0.1593
D(US_NEW _DEATHS(-2)) 0.000007 0.000004 1.620319 0.1081
CointEq(-1) -1.1601 0.090472 -12.8228 0

Sursa: calcule proprii

Tabelul nr. 9 prezinta rezultatele FP si COVID-19. Fondul Proprietatea a fost
infiintat de Guvernul Romaniei in decembrie 2005 pentru despagubirea persoanelor ale
caror bunuri au fost expropriate, in mod abuziv, de regimul comunist (in special in
cazurile in care restituirea in naturd nu a fost posibild), prin acordarea de actiuni la
Fondul Proprietatea, in functie de pierderile suferite.

in cazul modelului care include Fondul Proprietatea, numarul de decese noi din
China din cauza COVID-19 va determina, pe termen scurt, o sciadere a pretului. De
asemenea, efectele COVID-19 din Italia vor impacta nefavorabil evolutia FP pe un
orizont scurt de timp. Fondul Proprietatea este influentat negativ de cresterea numarului
de cazuri COVID-19 din SUA.

Tabelul nr. 10. Forma de cointegrare ARDL si coeficientii pe termen lung si scurt
pentru SNP & COVID-19

SNP - COVID-19
Long Run Coefficients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

CH NEW CASES -0.00011 0.000045 -2.34565 0.0207
CH NEW DEATHS 0.003842 0.001305 2.944789 0.0039
IT_ NEW_CASES -5E-06 0.000004 -1.55451 0.1228
IT NEW _DEATHS 0.000043 0.000025 1.749113 0.083
US NEW CASES 0 0 2.010663 0.0467
US NEW DEATHS 0.000004 0.000004 0.981682 0.3283
C -0.01259 0.007435 -1.69316 0.0932

Short term

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(CH_NEW_CASES) -0.00011 0.000045 -2.38132 0.0189
D(CH_NEW _DEATHS) -0.00045 0.001337 -0.33299 0.7398
D(T_NEW _CASES) 0.000005 0.000006 0.88156 0.3799
D(IT_NEW_CASES(-1)) 0.000008 0.000006 1.393893 0.1661
D(IT_NEW_CASES(-2)) -1.7E-05 0.000006 -2.96957 0.0036
D(IT_NEW_CASES(-3)) 0.000013 0.000005 2.427077 0.0168
D(IT_NEW_DEATHS) -3.3E-05 0.000037 -0.89674 0.3717
D(IT_NEW_DEATHS(-1)) -4.4E-05 0.00004 -1.09472 0.2759
D(IT_NEW_DEATHS(-2)) 0.000066 0.000036 1.833906 0.0693
D(US_NEW_CASES) 0 0 2.032761 0.0444
D(US_NEW_DEATHS) -2E-06 0.000004 -0.55049 0.5831
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D(US_NEW_DEATHS(-1)) 0.000007 | 0.000004 | 1.965121 0.0518
D(US_NEW_DEATHS(-2)) -8E-06 | 0.000004 -2.1815 0.0312
CointEq(-1) -1.01788 | 0.081204 | -12.5348 0

Sursa: calcule proprii

Tabelul nr. 10 contine rezultatele intre SNP si COVID-19. OMV Petrom este
cea mai mare companie romaneascd de petrol si gaze, cu activititi in sectoarele
explorare si productie, rafinare si marketing, gaze naturale si energie. Aceastd companie
este singura care inregistreaza, pe termen lung, efecte din partea numarului de cazuri noi
COVID-19 din China, astfel evolutia pe termen pe lung al SNP va fi impactatd negativ
odatd cu cresterea numarului de cazuri de imbolnaviri din China. In plus, tot pe termen
lung, se stabileste o legatura pozitiva din partea numarului de decese din Italia si a
numarului de noi cazuri din SUA, insa valoarea acestora fiind foarte apropiatad de zero.

Si pe termen scurt sunt confirmate relatii negative din partea celor trei surse de
transmitere a contagiunii, determinand astfel o evolutie negativa a actiunii SNP. Aceasta
actiune inregistreaza cele mai multe legaturi cu variabilele COVID-19 din China, Italia
si SUA, atat pe termen scurt, cat si termen lung.

Tabelul nr. 11. Forma de cointegrare ARDL si coeficientii pe termen lung si
scurt pentru TLV& COVID-19

TLV - COVID-19

Long Run Coefficients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CH _NEW CASES -7E-06 0.000057 -0.11538 0.9083
CH NEW DEATHS -5E-06 0.001344 -0.00386 0.9969
IT_ NEW_CASES 0 0.000004 0.131192 0.8958
IT NEW _DEATHS -2E-06 0.000023 -0.09849 0.9217
US NEW _CASES 0 0 0.049676 0.9605
US NEW DEATHS 0.000002 0.000004 0.431605 0.6668
C -0.00063 0.008604 -0.0729 0.942
Short term
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(CH_NEW_CASES) -6E-06 0.000054 -0.11537 0.9083
D(CH_NEW_DEATHS) -0.00425 0.001325 -3.20839 0.0017
D(IT_NEW_CASES) 0 0.000003 0.131055 0.8959
D(IT_NEW _DEATHS) -5.9E-05 0.000038 -1.55161 0.1233
D(US_NEW CASES) 0 0 -0.19908 0.8425
D(US_NEW_CASES(-1)) 0.000001 0| 2.244109 0.0266
D(US_NEW_DEATHS) 0.000002 0.000004 0.432331 0.6663
CointEq(-1) -0.94809 0.08437 -11.2372 0
Sursa: calcule proprii
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Rezultatele legaturii pe termen lung si scurt intre TLV si COVID-19 se
regasesc in tabelul nr.11. Banca Transilvania este In prezent cea mai mare banca din
Romania si a fost Infiintata in anul 1993, la Cluj-Napoca.

Conform rezultatelor, TLV a marcat cele mai putine relatii cu variabile
COVID-19. Astfel, potrivit estimarilor identificate din aceste modele ARDL, pe termen
scurt, rezultatele aratd un impact negativ al deceselor COVID-19 din China si un efect
pozitiv al noilor cazuri COVID-19 din SUA asupra actiunii TLV.

Pentru a explora cauzalitatea intre variabile, a fost utilizat testul de cauzalitate
Granger, iar seria de date trebuie sa fie stationara si, prin urmare, au fost transformate in
serii stationare. Tabelul nr. 12 afiseaza rezultatele dupa testul de cauzalitate Granger
pentru indicele BET, BRD, FP, SNP, TLV si COVID-19.

Tabelul nr. 12. Rezultatele testului de cauzalitate Granger pentru piata de capital
si variabilele COVID-19

Pairwise Granger Causality Tests

Null Hypothesis: Prob.
CH_NEW_DEATHS does not Granger Cause BET 0.0372
DIT_NEW_CASES does not Granger Cause BET 0.0306
DUS_NEW_DEATHS does not Granger Cause BET 0.0219
CH_NEW_DEATHS does not Granger Cause FP 0.0455
DIT_NEW_CASES does not Granger Cause FP 0.0326
DIT_NEW_DEATHS does not Granger Cause FP 0.039
CH_NEW_DEATHS does not Granger Cause SNP 0.014
DUS_NEW_DEATHS does not Granger Cause SNP 0.0508

Sursa: calcule proprii

Intre variabilele COVID-19 (China, Italia si SUA) si indicele bursier BET se
stabilesc relatii de cauzalitate unidirectionale: dinspre numarul de decese COVID-19
spre BET, dinspre numarul de noi cazuri din Italia spre BET si dinspre numarul de
decese din SUA spre BET.

Rezultatele testului Granger, in cazul Fondului Proprietatea indica prezenta
acelorasi tipuri de relatii de cauzalitate unidirectionale, ce s-au identificat la nivelul
indicelui bursier BET.

OMYV Petrom prezinta relatii de cauzalitate de tip Granger numai cu variabilele
COVID-19 din China si SUA, si anume atat numarul de decese COVID-19 din China si
SUA cauzeaza Granger evolutia actiunii SNP.

Nicio variabila care reprezintd evolutia epidemiei COVID-19 din China, Italia
si SUA nu cauzeaza nicio cauzalitate asupra BRD si TLV.

Concluzii
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COVID-19 schimba paradigma in pietele financiare globale, dar si locale,
transformandu-se rapid intr-un risc nou, generand un comportament febril in randul
investitorilor si aducand provocari fara precedent pentru factorii de decizie politica.
Studiul ofera dovezi ale efectelor negative semnificative asupra pietei de capital din
Romaénia cauzate de COVID-19 in perioada 16 martie 2020 - 30 septembrie 2020.

Investitorii nu mai sunt atat de interesati de randamentul potential, ci de riscul
mai redus al unor clase de active, precum titlurile de stat cu risc scdzut de credit. Chiar
si in cazul titlurilor de stat existd o selectie si o preferintd pentru tarile cu un rating mai
bun, chiar daca randamentele pot fi si negative in unele cazuri.

Avénd in vedere evolutia activelor de la inceputul pandemiei, in primul rand
scaderea preturilor pentru clasele de active cele mai riscante, este important sa se stie si
sd nu se piarda din vedere obiectivele pe termen lung. Diversificarea pe termen lung
este importantd, pentru a limita riscurile, odatd cu protectia portofoliului de active.
Totusi, evolutia din ultimele luni a scos in evidenta corelatiile stranse dintre unele clase
de active, acestea avand evolutii cu patern asemanator.

Cercetarea a urmarit daca piata bursiera romaneasca este afectatd de focarul de
pandemie COVID-19. Pentru explorarea legaturilor, s-au folosit date zilnice in perioada
16 martie 2020 - 30 septembrie 2020 pentru urmatoarele piete: SUA, Italia, China si
Romaénia. S-a selectat o gama larga de variabile care permit atingerea obiectivului, cum
ar fi indici de pe piata bursierd, numarul noi de cazuri de COVID-19, numarul de decese
in China, SUA si Italia. Pand in prezent, numarul cercetarilor este redus, acesta fiind
printre primele analize care abordeaza impactul COVID-19 din China, SUA si Italia
asupra pietei de capital din Romania.

Rezultatele empirice din modelele ARDL au confirmat atat relatii negative pe
termen scurt (in marea majoritatea a modelelor studiate), cat si pe termen lung (numai in
cazul SNP s-a identificat relatii negative pe termen lung din partea numarului de noi
cazuri din China asupra evolutiei actiunii). Astfel, studiul sugereaza ca reactia negativa
a pietei de capital din Romania a fost puternicd in primele zile ale cazurilor
confirmate/decese declarate cauzate de COVID-19.

intre variabilele COVID-19 (China, Italia si SUA) si indicele bursier BET si
FP se stabilesc relatii de cauzalitate unidirectionale: dinspre numarul de decese COVID-
19 spre BET/FP, dinspre numérul de noi cazuri din Italia spre BET/FP si dinspre
numarul de decese din SUA spre BET/FP. OMV Petrom prezinta relatii de cauzalitate
de tip Granger numai cu variabilele COVID-19 din China si SUA. Atat numarul de
decese COVID-19 din China si SUA cauzeaza Granger evolutia actiunii SNP. Nicio
variabila care reprezintd evolutia epidemiei COVID-19 din China, Italia si SUA nu
cauzeaza nicio cauzalitate asupra BRD si TLV.

Prin urmare, constatarile empirice ale modelului ARDL si ale testului de
cauzalitate Granger au confirmat atit prezenta unei relatii pe termen lung, cat si pe
termen scurt intre piata de capital din Romania si variabilele COVID-19.

Rezultatele cercetarii oferda numeroase sugestii investitorilor in optimizarea
portofoliilor lor si oferd indrumari pentru factorii de decizie si autorititile de
reglementare. In aceastd faza COVID-19, nu numai pietele bursiere internationale, ci si
pietele valutare au 1Inregistrat zile extrem de volatile. Cu exceptia perioadelor cu
volatilitate mare, lichiditatea medie a burselor, in partea a doua a anului este in scadere,
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primele piete afectate fiind cele de frontierd sau emergente, din care face parte si piata
de capital locala, investitorii preferand pietele dezvoltate sau activele mai putin riscante,
cum ar fi titlurile de stat sau aurul.

Aceste evolutii obligd participantii la piata (in special bancile) sa isi reduca
capacitatea de asumare a riscurilor si s diminueze cresterea atat pe pietele financiare,
cat si In economiile globale. Pentru a preveni aceste actiuni, factorii de decizie ar trebui
sa continue sa ofere lichiditate pietelor internationale, asa cum este ilustrat de recentele
operatiuni de swap global facute de Rezerva Federala.

Cercetarile privind efectele COVID-19 sunt incd intr-un stadiu incipient.
Cercetarile viitoare sunt justificate pe aceasta temd, in special cu disponibilitatea unor
perioade mai lungi in temeiul COVID — 19.
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