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Abstract

Acest articol examineaza regimurile de bule financiare speculative
inregistrate pe principalele piete de capital din Europa utilizand modelul Log-
Periodic Power Law.

Modelul Log-Periodic Power Law (LPPL) este un model consistent,
capabil sa detecteze bulele financiare explozive, care combind o revenire
conditionata a rezidirilor la medie si care reflecta opiniile pozitive si neliniare
ale investitorilor. Regimul impus de model este unul mai rapid ca un regim
exponential, combinat cu oscilatii logaritmice.

Cuvinte cheie: bula financiard speculativd, modelare financiara, Modelul
Log-Periodic Power Law
JEL classification: C20, C49, C10

1. Introducere

Regimurile de bule speculative dateaza inca din anii /600 si sunt
considerate ca fiind o caracteristica recurenta a istoriei economiei moderne,
avand un caracter ciclic. Din punct de vedere istoric, Tulipomania Olandeza
de la mijlocul anilor 7630 este adesea considerata ca fiind primul regim de
buld speculativa inregistrat.

In contextul in care este adesea dificil a se observa valorile intrinsece
ale activelor financiare in timp real, bulele speculative financiare sunt de cele
mai multe ori identificate in mod concludent doar retrospectiv, dupa prabusirea
preturilor activelor financiare. Atat momentul de formare al bulelor speculative
prin cresterea preturilor activelor financiare, cat si momentul in care bulele
financiare colapseaza provocand o scadere bruscd a preturilor activelor
financiare, reprezintd exemple ale unui mecanism ce ofera un optimism intr-
un mod constant, spre deosebire de mecanismul ce oferd atit optimism cat
si scenarii pesimiste determinand pretul de echilibru al activelor financiare
si al pietei financiare la nivel agregat in conditii normale de piatd. Preturile
activelor financiare intr-un regim de bula speculativa pot fluctua foarte mult,
devenind imposibil de prezis utilizand cerea si oferta din piata.

In aceasta lucrare sunt utilizate principiile si metodele descrise in
Sornette (2000, 2003 si 2004) si Pele (2012).
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Bulele financiare speculative sunt urmate de obicei, de o reactie
exageratd a investitorilor care vand intr-un mod frenetic activele financiare
detinute sau prin contracte de vanzare in lipsd. Investitorii rationali au
dificultati in a profita de aceste regimuri prin luarea pozitiilor de vanzare in
lipsd in scenariul bulelor financiare speculative deoarece, asa cum reiese din
Harrod R. F. (1951), piata financiard poate sa ramana irationala o perioada de
timp foarte lunga, mult mai mult decat un investitor poate sd raimana solvent.

Regimurile de bule financiare care se desfagoard intr-o perioada de
timp foarte scurtd, fiind complet neasteptate, au un caracter destul de misterios
din perspectiva teoriei eficientei pietei, fiind permise totusi sub forma slaba a
acesteia, ca si evenimente statistice foarte rare.

In cadrul Economiei Austriece, regimurile de bule financiare
speculative sunt considerate in general a avea un impact negativ asupra
economiei, deoarece acestea tind sa creeze o alocare gresita a resurselor care
nu este optima.

Robert E. Wright (2010) sustine totusi faptul ca, regimurile de bule
financiare speculative pot fi identificate Tnainte ca acestea sa colapseze, cu un
grad de Incredere destul de mare.

Prabusirea preturilor activelor financiare ca urmare a regimurilor
bulelor financiare speculative, poate distruge o mare parte din avutia
investitorilor, provocand un stres economic generalizat si persistent, aceasta
viziune fiind asociata cu teoria deflatiei formulatd de /rving Fisher si elaborata
in cadrul Economiei Post Keynes-iene.

O perioada prelungita cu prime de risc foarte scazute poate doar sa
prelungeasca recesiunea economica resimtita prin deflatia preturilor activelor
financiare, asa cum a fost cazul Marii Depresiuni din anii /930 pentru Statele
Unite si anii /990 pentru Japonia. O bula financiara speculativa de dimensiuni
considerabile este capabilda de a devasta nu numai economia unei singure
natiuni, efectul acesteia fiind resimtit in mod global.

Un alt aspect important al regimurilor de bule financiare speculative
il reprezintd impactul lor asupra obiceiurilor de consum. Investitorii care au
achizitionat active financiare supraevaluate, tind sa cheltuiasca mai mult,
deoarece acestia au impresia ca sunt mai instariti (efectul de avere). Mai multi
economisti au facut referire la piata imobiliard din Regatul Unit, Australia,
Noua Zeelanda, Spania si Statele Unite, ca exemplu al acestui efect.

In momentul in care regimurile de bule financiare speculative se
transforma in regimuri de colaps al preturilor activelor financiare, cei care
pastreaza aceste active supraevaluate simt de reguld un sentiment de avutie
mult mai redus, tinzand sa-si reduca cheltuielile discretionare 1n acelasi timp,
ajutand 1n acest fel la incetinirea cresterii economice.
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2. Modelul Log-Periodic Power Law (LPPL)

Datorita efectului extraordinar al crizelor financiare asupra economiei
mondiale, posibilitatea detectarii acestor regimuri nainte ca preturile activelor
financiare s se prabuseasca, a devenit un subiect de maxim interes pentru toti
participantii la piata.

Investitorii care tranzactioneazd pe termen lung, avand un nivel
ridicat de aversiune fatd de risc, ar prefera in mod evident sa fie protejati
impotriva acestui tip de eveniment extrem, in timp ce investitorii care au un
orizont de timp mai scurt ar putea incerca sa profite de acestea regimuri de
bule financiare speculative.

Un interes ar putea exista si de partea bancilor centrale, deoarece
acestea ar beneficia de capacitatea de anticipare a regimurilor bulelor
financiare speculative, luand masurile potrivite pentru a le preveni sau a
incerca diminuarea efectelor negative ale acestora.

In scenariul unui regim de buld financiard speculativa, preturile
activelor financiare prezintd aproape intotdeauna doud caracteristici esentiale
inainte de colaps si anume: preful activelor financiare are o dinamica de
crestere mai rapida ca o crestere exponentiala si oscilatiile in jurul tendintei
centrale au o frecventa accelerata.

Modelul Log-Periodic Power Law (LPPL) este un model consistent,
capabil sd detecteze bulele financiare explozive, care combind o revenire
conditionata a rezidirilor la medie si care reflecta opiniile pozitive si neliniare
ale investitorilor. Regimul impus de model este unul mai rapid ca un regim
exponential, combinat cu oscilatii logaritmice.

Inp(t) = A+ B(t, — t)?{1 + Ccos[wn(t, — t)f] + 0}

Unde:
P(t) este pretul la momentul t.
t_ este momentul critic (momentul cel mai probabil al colapsului).

B,EB,C,w, D sunt parametrii modelului.

Pentru a considera acest model valid, existd o serie de constrangeri

observate empiric cu privire la valorile parametrilor modelului §i anume:

* A>0—de obicei, aceasta reprezinta pretul de la moment critic.

*B<0

+C #0,|C] < 1- acest parametru controleazi amplitudinea
oscilatiilor 1n jurul tendintei exponentiale.

*0 = = 1- controleaza rata de crestere a magnitudinii si
reprezintd cea mai importantd caracteristica, deoarece captureaza
o0 posibild schimbare de regim atunci cand valoarea inregistrata de
acest parametru se apropie de valoarea 0.
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« we(0,00) — controleza oscilatiile.
* @e[0,2m] — reprezintd un parametru de faza.

Bastiaensen, Cauwels, Sornette, Woodard si Zhou publica un articol
pe data de 10 iulie 2009 intitulat ,, The Chinese Equity Bubble: Ready to Burst”
in care reusesc sa anticipeze o buld financiara speculativa formata pe indicele
chinezesc Shanghai Stock Exchange Composite in perioada 4 noiembrie 2008
— 8 iulie 2009 pe o frecventd a datelor zilnica.

Graficul 1
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Parametrii modelului LPPL estimati in ceea ce priveste calibrarea
modelului pe indicele Shanghai Stock Exchange Composite 1in perioada 4
noiembrie 2008 — 8 iulie 2009, sunt urmatorii:

Tabelul 1

Johansen, Ledoit si Sornette (2000) au aplicat acest model pentru a
prezice cu succes regimuri de bulele financiare speculative celebre din istoria
pietelor financiare.

Cajueiro, Tabak si Werneck (2009) de asemenea, au aplicat acest
model pentru a prezice comportamentul catastrofal al preturilor pentru 21 de
active financiare.
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Observatorul crizelor financiare (ETH - Zurich) a lansat Tn ultimii ani
cateva previziuni cu privire la comportamentul bulelor financiare speculative
observat pe mai multe active financiare.

Fantazzini si Geraskin (2011) ofera o analiza extinsa a fundamentelor
din spatele modelului LPPL, metodele de estimare a parametrilor si diverse
aplicatii, subliniind faptul ca, desi literatura de specialitate cu privire la acest
subiect este eterogend, modelul LPPL poate fi un model util in incercarea de a
prezice bulele speculative.

Mai mult decat atat, folosind un astfel de model, predictia momentului
critic nu este foarte precisa, Kurz-Kim (2012) aratdnd cum modelul LPPL ar
putea fi folosit ca un mecanism de avertizare in ceea ce priveste schimbarile
de regim viitoare.

3. Metode de estimare a parametrilor pentru modelul LPPL

Dupa cum este explicat in Fantazzini si Geraskin (2011) exista mai
multe metode de estimare a parametrilor modelului.

O optimizare neliniara in doua etape, propusa de Johansen et al. in anul
2000, care implica doua operatiuni: folosirea parametrilor impliciti, utilizand
o metodd de cautare a vecinilor denumita metoda Taboo si folosirea algoritmul
Levenberg-Marquardt pentru a minimiza suma erorilor ridicate la patrat.

Folosirea algoritmilor genetici, asa cum este explicat in Jacobsson
(2009), care implica folosirea simuldrilor generate de calculator pentru a
clona selectia naturala a sistemelor biologice, folosind patru faze specifice: un
mecanism de selectie, un mecanism de reproducere, un mecanism de mutatie,
un mecanism de sacrificare.

Folosirea algoritmilor care se adapteaza in doua sau trei etape, asa
cum este exemplificat in Fantazzini (2010), aceasta procedura referindu-se la
inversarea seriilor de timp compuse de preturile activelor financiare analizate
si calibrarea modelului capabil de a detecta regimurile de bule financiare
speculative LPPL in cazul unui regim anti-buld speculativa si folosirea
parametrilor prognozati ca valori initiale pentru estimarea tuturor parametrilor
modelului LPPL, folosind seria de timp inversata.

Optimizarea neliniara propusa de Johansen et al. in anul 2000, consta
in urmatorii pasi:

Rescrierea modelului initial

o Inp(t) =A+B(t,— t)F{1+ Ccos[mln[tc — t]'r'?] + @}
astfel:

y. =A+Bf.+Cg,
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unde:

Y = Inp(t), f,=1(t,— t)F
si

g, = (t, — t)fcos[wIn(t, — £)f + 0]

Parametrii noi obtinuti sunt estimati liniar folosind metoda celor mai
mici patrate din urmatorul sistem:

Ezl}rf T Z5:1 t ZrT=19'r A
Ziaavefe | T\ Zaafe i Zisifioe |\ B
2i=1Y:8: T18: Xi=1fig: Xi—yg%) €

v

Daci b= g , X= 1 ‘].p.l...gi.... ,  y= G
C 1 fr o7 _

YT

Atunci estimatorii devin:

E — (XrX]—ixr}r

Dupa estimarea celor 3 parametrii A, B, C, pentru identificarea
celorlalti parametrii, se utilizeaza un algoritm care identificd 10 posibile
solutii, (algoritmul Taboo) astfel incat: B<0, 0<p<I si t_ = T, alegind solutia
care minimizeaza suma patratica a erorilor.

Pentru a calibra modelul LPPL, o metoda optima este reprezentata de
Indicatorul Minim. Indicatorul Minim, asa cum este exemplificat in Figura
2.6, reprezintd o metoda de netezire a preturilor, neparametrica si robusta,
acest indicator fiind mereu crescator.

Metoda de calcul a Indicatorului Minim este una relativ simpla, si
reprezintd gasirea unui pret minim, altul decat cel precedent in seria de preturi
analizata.

. Ea T
IMin = i:nmln(:':'=L"d':'n,-[+._~1piij
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Graficul 2
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Unde:

t, = momentul critic

n = pozitia primului minim din seria de preturi analizate.

P = Pretul la momentul indicat.

IMing;; = Cea mai recentd pozitie a Indicatorului Minim in momentul i.

Calibrarea modelului LPPL va fi realizatd iterand prin toate datele
disponibile utilizand preturile detectate de Indicatorul Minim si folosind o
fereastra mobila, asa cum este aratat in Figura 2.7, stocand toate cazurile
detectate de catre modelul LPPL in care in care parametrii modelul respecta
restrictiile observate Tn mod empiric.
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Graficul 3
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4. Aplicarea modelului LPPL pentru detectarea bulelor financiare
speculative pe principalele piete de capital din Europa

Activele financiare utilizate in detectarea regimurilor de bule
speculative financiare utilizdnd modelul Log-Periodic Power Law (LPPL)
sunt reprezentate de principalii indici bursieri ai Europei Centrale si de Est in
perioada 01/01/2000-03/01/2017 (mm/dd/yyyy) folosind o frecventa a datelor
zilnica, dupd cum se poate observa in tabelul de mai jos:

Tabelul 2
Indice bursier Disponibilitatea istorica a
preturilor indicelui (mm/dd/yyyy)
Polonia Indicele WIG 01/01/2000 - 03/01/2017
Cehia Indicele PX 01/01/2000 - 03/01/2017
Regatul Unit al Marii Britanii | Indicele FTSE100 01/01/2000 - 03/01/2017
Romania Indicele BET 01/01/2000 - 03/01/2017
Bulgaria Indicele BSE 01/01/2000 - 03/01/2017
Franta Indicele CAC40 01/01/2000 - 03/01/2017
Ungaria Indicele BUX 01/01/2000 - 03/01/2017
Germania Indicele DAX 01/01/2000 - 03/01/2017

Calibrand modelul LPPL pe toate preturile istorice disponibile, au
fost identificate un numar total de 11 regimuri de bule speculative financiare,
descrise in tabelele de mai jos pentru fiecare indidice bursier analizat.
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Tabelul 3

Indicele

Data momentului Parametrii modelului LPPL
Critic
(mm/dd/yyyy) A B B ¢ @ o
1| 07/20/2005 07/20/2007 11.1316] -0.00558 [0.79688|0.060268 [6.968 | 6.4746
2| 02/11/2010 04/15/2011 10.816 [-0.001255|0.91406| 0.16318 |13.04|6.2207

3| 03/01/2012 01/02/2013 10.926 | -0.11209 |0.21094| 0.1136 [3.944|6.2207

" Data de Start
* (mm/dd/yyyy)

Prin aplicarea modelului LPPL pe datele Indicelui WIG, utilizand
date zilnice in perioada 01/01/2000 - 03/01/201 7, au fost identificate un numar
total de 3 regimuri de bule speculative, asa cum se arata in Tabelul 3.

Modelul LPPL calibrat pe indicele WIG
in perioada 07/20/2005 - 07/20/2007
Graficul 4
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Modelul LPPL calibrat pe indicele WIG
in perioada 02/11/2010 - 04/15/2011
Graficul 5
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Modelul LPPL calibrat pe indicele WIG
in perioada 03/01/2012 - 01/02/2013
Graficul 6
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Tabelul 4

Indice

Data momentului Parametrii modelului LPPL
Critic
A B B C o | o0

(mm/dd/yyyy)
12/20/2007 4.5092 -0.0077940.711]0.080829|6.144| 6.0742

. Data de Start
* (mm/dd/yyyy)

06/16/2006

Prin aplicarea modelului LPPL pe datele Indicelui PX, utilizand date
zilnice in perioada 01/01/2000 - 03/01/2017, a fost identificat un singur regim
de bula speculativa, asa cum se arata in Tabelul 4.

Modelul LPPL calibrat pe indicele PX
in perioada 06/16/2006 - 12/20/2007
Graficul 7
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Tabelul 5
Indicele FTSE1

Datade Data momentului Parametrii modelului LPPL
Nr. Start(mm/ Critic (mm/dd/
A B p (o ) g

dd/yyyy) YYYY)
1 | 03/07/2003 04/26/2006 8.7354(-0.005976|0.64844 | 0.029986 |32.05| 6.4551

2 | 12/23/2011 05/24/2013 10.816(-0.001255{0.91406| 0.16318 [13.04| 6.2207

Prin aplicarea modelului LPPL pe datele Indicelui FTSE100, utilizand
date zilnice in perioada 01/01/2000 - 03/01/2017, au fost identificate un numar
total de 2 regimuri de bule speculative, asa cum se aratd in Tabelul 5.
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Modelul LPPL calibrat pe indicele FTSE100
in perioada 03/07/2003 - 04/26/2006
Graficul 8
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Modelul LPPL calibrat pe indicele FTSE100 in perioada 12/23/2011 -
05/24/2013
Graficul 9
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Tabelul 6

Indicele B

Data de Start Data momentului

(mm/dd/yyyy) Critic (mm/dd/yyyy)
10/06/2003 02/15/2005

Parametrii modelului LPPL
A B p C w 174
8.7528(-0.0451|0.555]0.09803 [3.064 | 6.2207

Nr.

Prin aplicarea modelului LPPL pe datele Indicelui BET, utilizand date
zilnice in perioada 01/01/2000 - 03/01/2017, a fost identificat un singur regim
de bula speculativa, agsa cum se arata in Tabelul 6.

Modelul LPPL calibrat pe indicele BET
in perioada 10/06/2003 - 02/15/2005
Graficul 9
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Tabelul 7

Indicele BSE

Data de Start Data momentului Critic Parametrii modelului LPPL
N.
(mm/dd/yyyy) (mm/dd/yyyy) AIB[ ] C ol 0
Niciun regim de bula speculativa

Prin aplicarea modelului LPPL pe datele Indicelui BSE, utilizand date
zilnice in perioada 01/01/2000 - 03/01/2017, nu a fost identificat niciun regim
de bula speculativa, asa cum se arata in Tabelul 7.
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Tabelul 8

Indicele CAC

, Data de Start  Data momentului Parametrii modelului LPPL
* (mm/dd/yyyy) Critic (mm/dd/yyyy) (¥ B B C » 9

10/28/2005 06/01/2007 8.7328(-0.00794{0.594|0.11624{6.088|6.1133

Prin aplicarea modelului LPPL pe datele Indicelui CAC40, utilizand
date zilnice in perioada 01/01/2000 - 03/01/2017, a fost identificat un singur
regim de bula speculativa, asa cum se arata in Tabelul 8.

Modelul LPPL calibrat pe indicele CAC40
in perioada 10/28/2005 - 06/01/2007

Graficul 10
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Tabelul 9

Indicele BUX
~ Data de Start  Data momentului

" (mm/dd/yyyy) Critic (mm/dd/yyyy)
03/03/2006 07/13/2007

Parametrii modelului LPPL
A B p C ) (7]
12.36031-1.9739(0.03125|0.015418 {6.976|6.4844

Prin aplicarea modelului LPPL pe datele Indicelui BUX, utilizand
date zilnice in perioada 01/01/2000 - 03/01/2017, a fost identificat un singur
regim de buld speculativa, asa cum se aratd in Tabelul 9.

Revista Romana de Statistica - Supliment nr. 11 / 2017 121



Modelul LPPL calibrat pe indicele BUX
in perioada 03/03/2006 - 07/13/2007
Graficul 11
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Tabelul 10

Indicele DAX

Data de Start  Data momentului Parametrii modelului LPPL

" (mm/dd/yyyy) Critic (mm/dd/yyyy) [P B |pg| ¢ |o| o
03/14/2003 06/22/2007 8.9499/-0.00326(0.805] 0.09338 | 7.96 | 6.2891
2 | 041262013 05/06/2015 9.4741|-0.04264]0.375 0.0979 | 3.92[6.3281

Prin aplicarea modelului LPPL pe datele Indicelui DAX, utilizand
date zilnice in perioada 01/01/2000 - 03/01/201 7, au fost identificate un numar
total de 2 regimuri de bule speculative, asa cum se aratd in Tabelul 10.
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Modelul LPPL calibrat pe indicele DAX
in perioada 03/14/2003 - 06/22/2007
Graficul 12
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Modelul LPPL calibrat pe indicele DAX
in perioada 04/26/2013 - 05/06/2015
Graficul 13
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5. Concluzii

Articolul trateaza fenomenul bulelor speculative pe pietele financiare.
Termenul de buld speculativa care este folosit pentru a descrie perioadele de
timp in care preturile activelor financiare cresc foarte mult, a aparut de la
numele companiei British South Sea Bubble si se refera la valorile exagerate
atinse de pretul actiunii companiei, ceea ce constituie una dintre primele crize
financiare moderne. Regimurile de bule speculative dateaza inca din anii
1600 si sunt considerate ca fiind o caracteristica recurenta a istoriei economiei
moderne, cu un caracter ciclic. Din punct de vedere istoric, Tulipomania
Olandeza de la mijlocul anilor 1630 este adesea considerata ca fiind primul
regim de bula speculativa inregistrat.

Specialistii sunt de parere, in general, cd aceste regimuri de bule
speculative nu pot fi previzionate, iar formarea acestora nu poate fi impiedicata
sau incetinitd. Mai mult, incercérile de a atenua aceste regimuri de catre
autoritati conduc la crize financiare. Conform economiei austriece, regimurile
de bule financiare speculative sunt considerate in general a avea un impact
negativ asupra economiei, deoarece acestea tind sa creeze o alocare gresita si
sub-optimala a resurselor. Prabusirea preturilor activelor financiare ca urmare
a regimurilor bulelor financiare speculative poate distruge o mare parte din
avutia investitorilor, provocand un stres economic generalizat si persistent,
viziune asociatd cu teoria deflatiei formulata de Irving Fisher.

O serie de cercetatori sustin scenariul 1n care speculatiile de pe piata
financiara se bazeazd pe elemente culturale care sunt adanc inglobate si
alimentate de catre institutiile reglementatoare specifice. Bulele speculative
care se formeaza 1n perioadele de inovare, creditare excesiva, reglementari
libere si investitii internationale au diferite trasaturi in functie de aceste
elemente definitorii.

In contextul in care este adesea dificil de a observa valorile intrinsece
ale activelor financiare in timp real, bulele speculative financiare sunt de cele
mai multe ori identificate in mod concludent doar retrospectiv, dupa prabusirea
preturilor activelor financiare. Preturile activelor financiare intr-un regim de
bula speculativa pot fluctua foarte mult, ceea ce le face imposibil de prezis pe
baza cererii si a ofertei din piata.

Modelul Log-Periodic Power Law (LPPL), utilizat in lucrare, este
identificat ca fiind un model capabil de a detecta regimurile de bule speculative.
Regimul impus de model este unul mai rapid ca un regim exponential,
combinat cu oscilatii logaritmice. Modelul Log-Periodic Power Law (LPPL)
a fost aplicat pe preturile principalilor indici bursieri ai Europei Centrale si de
Est in perioada 01/01/2000-03/01/2017 (mm/dd/yyyy) folosind o frecventa a
datelor zilnica. Pe durata perioadei luate in calcul, utilizand date la o frecventa
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zilnica importate din platforma de tranzactionare Bloomberg, au fost detectate

un numar

1.
2

10

11.

12.

13.

14.

total de 11 regimuri de bule speculative financiare.
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