Eugen Scarlat, Fizica — Elemente de econo-fizica: serii temporale
Note de curs pentru Facultatea de Antreprenoriat, Ingineria si Managementul Afacerilor

Elemente de econo-fizica

Subiectul este la intersectia a trei domenii, anume Fizica proceselor neliniare,
Statisticd matematicd, si Teorie economicd, aplicate in sectorul financiar-
monetar. In tarile occidentale, cu economii avansate, aceastd
interdisciplinaritate a cdpdtat deja nume propriu, tradus si in limba romand:
econo-fizicd.

Tn particular, analiza seriilor temporale ale indicatorilor economici, cursurilor
de schimb sau indicilor bursieri este larg raspdandita si utilizata pentru predictia
si planificarea afacerilor.
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I. Metodologia de studiu a seriilor temporale

ANALIZA MULTIFRACTALA
(coreldtfii tip functii putere: exponenti Hurst si Holder, ,wavelet”)

STOCASTIC ?
(Distributii, covarianta, informatie, entropie, spectru, zgomot)

HAOS (DETERMINISM)?
{spativl fazelor, atractor, dimensiuni,

exponenti Lyapunov)

H’““MM Serii temporale

Timp

ME=-N=0mM™"D

Marimi macroeconomice

|

SISTEM DINAMIC NELINIAR Evolutie temporala

Graficul seriei temporale

Graficele unor serii temporale sunt indicate in figurile de mai jos, anume cursul de schimb leu
(ROL, valori denominate) — dolar american (USD), respectiv indicele bursier agregat BET al
bursei de valori Bucuresti (BVB), ambele in functie de timp.
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Fig.1 Cursul de schimb ROL-USD (a) si indicele bursier agregat BET al bursei de valori Bucuresti (b),
valori nominale (abscisele in zile, intre 19 sept.1997 - 28 feb. 2009, zile lucratoare, 2846 valori).
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Tn functie de scopul fixat, inspectia vizuala a graficelor poate revela cel mai usor intervalele
unde s-ar putea concentra studiul. Spre exemplu, intervalul 0-1100 zile din cursul de schimb
ROL-USD este marcat de o crestere puternica, ce poate fi pusa in legatura cu cresterea
indicelui preturilor de consum din aceeasi perioada. Mai mult, in acelasi interval, indicele
bursier manifesta o acalmie asemanatoare cu cea a cursului de schimb, daca ne referim la
amplitudinile micilor variatii oscilatorii. Ascensiunea indicelui BVB incepe inaintea deprecierii
cusului de schimb, ceea ce ar putea justifica cautarea unei relatii cauzale intre cele doua
marimi, pe langa analiza de corelatie.

Inspectia vizuala are insa limite, deoarece nu este sensibila decat la relatii liniare si figuri
asemenea (in sens geometric), fiind mai putin sensibila, sau deloc, la dependente neliniare.
Spre exemplu, in figurile de mai jos. cursul ROL-USD este dat in valori nominale si in valori
logaritmate. Dupa cum se observa, aplicarea unei transformari logaritmice conduce la punerea
n evidenta a unor caracteristici din zone diferite ale celor doua grafice. Cele doua forme de
unda nu mai sunt asemenea, In sensul geometric. De aceea, de multe ori sunt necesare tehnici
mai sofisticate de analiza pentru analiza curbelor.

E 1r
a. 3'5; b. [
30F
251
20 tr
15F
10F

05 3T

0.0 P I I I ) [
2000 4000 6000 8000 4 . . . 1 . . . I . . . |

. . . ]
0 2000 4000 6000 8000

Fig.2 Cursul de schimb ROL-USD intre 1 ian.1990 - 31 dec. 2010, (a) valori nominale, si (b) valori
logaritmate.

Semnificagia valorilor logaritmice
Variarii relative — randament (dobanda)

Ada cum s-a aratat anterior’, pentru a putea fi studiate, fiecarei proprietiti a unui sistem fizic i
se asociaza cate o marime fizica masurabila. Pentru a putea compara sistemele intre ele,
unitatile de masura sunt standardizate. Tn cazul sistemelor si proceselor economice, o astfel de
standardizare lipseste. Prin urmare, compararea indicilor bursieri la Bucuresti si la Frankfurt nu
este simpla, dupa cum nu este simplu sa se nici compare pretul unui dolar US, exprimat in lei,
respectiv in Euro.

Asadar, cum trebuie prelucrate masuratorile brute, pentru a extrage informatia relevanta din
punct de vedere al teoriilor economice?

1 A se vedea fascicula Introducere.
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O variatie a pretului
AP(n;) =P(n1+1)-P(n;) = 0,002 ROL

n jurul abscisei n;= 452 (marcata cu sageata in figura de mai jos) inseamna o variatie relativa a
pretului

AP
P

0,002 _50%.

B 0,004 10 Detalin
nl 0010

Aceeasi variatie absoluta, in jurul o

0002

abscisei n,= 4426, inseamna o variatie
relativa

AP _ 0,002 ~0,057%,
Pl 3498
2
adicd de aproape o sutd de mii de ori Fig.3 ROL-USD

mai mare decét in cazul precedent!

Din punct de vedere economic,
variayia relativa este cea care are semnificatie, din motivele enumerate mai jos.

i/ “Ceteris paribus®”, 0 anumita variatie relativa a valorii marfii, aici unitatea monetara USD,

Tnseamna variatii relative egale, indiferent de moneda de exprimare.
Exemplu

Fie cursul 2,80ROL~=13%$=0,68€, si variatia relativa a valorii unui USD de +1%, adica o crettere
de la 1$ la 1,01$. Noua valoare, exprimata in ROL, este 2,828ROL, adica o variatie
2,828-2,800
2,800
0,6868-0,68
0,68
relative sunt identice.

=1%. Exprimata in Euro, noua valoare este 0,6868€, variatia fiind

=1%. Prin urmare, daca toate celelalte conditii se mentin neschimbate, variatiile

Particularitatea sistemelor economico-financiare consta in aceea ca, exprimate in moneda
proprie, variatiile relative sunt diferite, consecinta a unor conditii endogene, specifice.

ii/ Variatia relativa este legata de randamentul investitiei, motiv pentru care variatia relativa se
mai numeste randament® sau “Return” (Ret). Acest randament masoari eficienta unei investitii.
In cazul mprumuturilor financiare, randamentul este echivalent cu dob&nda. Randamentul
rezultat din modificarea pretului de la P(t) la momentul t la P(t+dt) la momentul t+dt este

B P(t+dt)-P(t)
PR

Ret(t)

2 Toate celelalte conditii se mentin neschimbate.
® De la englezescul “return”.
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Tn variabile numerice,
_P(n+1) 1
P(n)
Daca valoarea este astazi de 100 (unitati conventionale), in cazul unei dobanzi de 0,01% pe zi,

valoarea devine 100,01 dupa prima zi, deoarece (100,01-100)/100=0,01%. Asadar,
randamentul zilnic este de 0,01%, identic cu dobanda.

Ret(n)

iii/ Variatiile relative elimina tendintele introduse, spre exemplu, de inflatie. Daca, pe un
interval, este indeplinita conditia

ROL / UsD

Ret(t)=constant, 300 T
consecinta este ca, rezolvand ecuatia 230 ¢ P(1) ~e“f‘t

diferentiala, rezulta o  variatie i
200 | Ret(t)=a;

exponentiala a pretului:
P(t)=P(0)-e *,

unde constant=a. Dacid a>0, atunci

150 [

[ a
tendinta este de crestere exponentiali a 0 r 1
pretului. i e .
0 1000 2000 3000 4000
Exemplu zile

Fig.4 ROL-USD in perioada inflationista: indiferent de
valoarea nominala a pretului, variatia relativa a acestuia
ramane aproximativ constanta pe portiuni

Tn figura alaturata este dat cazul ROL-
USD in perioada de inflatie puternica
1992-2000, unde este evidenta
comportarea de tip exponential, cu
constante diferite, pe portiunile delimitate de liniile verticale. Cu toate acestea, indiferent de
pretul nominal, variatia relativa a acestuia este constanta (pe portiuni). Punctele de racordare
indica, probabil, interventii ale Bancii Centrale, care, din timp in timp, au temperat
deprecierea exponentiala a cursului de schimb.

Valori logaritmate
_ o 5 _ log ROL-USD
Matematic, o varianta eleganta de a obtine ;

usor variatiile relative este de a lucra cu 1

logaritmul valorile nominale: TN
p(t)=logP(®).

Se observa usor ca

Ret(t) = dzit) _d (IogtP(t))

valori pozitive

valori negative

este echivalent cu

et(t) _ 1 dP Fig.5 Logaritmarea extinde posibilitatea lucrului
B P(t) dt ' cu valori negative ale preturilor
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Un alt avantaj al lucrului cu valori logaritmate este acela ca extinde posibilitatea lucrului in
domeniul preturilor negative. Formal, in anumite tehnici de simulare, unde, de exemplu, se tine
cont de efectul inovarii, sau al denominarilor, exista posibilitatea obtinerii unor preturi
negative. Acest lucru nu are sens pentru valorile nominale, dar are sens pentru valorile
logaritmate (Fig.5).

Tn sfarsit, dupa cum s-a aratat anterior (Fig.1a) transformarea neliniara logaritmica serveste la
punerea in evidenta a unor caracteristici din zone departate n timp, asigurand comparabilitatea
variatiilor la scale mari de timp (zeci de ani), peste distorsiunile introduse de inflatie, deflatie,
variatii sezoniere, denominari etc.

I1. Caracterizarea seriilor temporale

Tn lucrarea de fata, ne limitam la a caracteriza seriile din patru puncte de vedere: i/ spectrul de
frecvente al seriei, ii/ distributia valorilor seriei, iii/ corelatiile dintre valorile seriei, iv/
fractalitatea.

Spectrul de frecvente (Fourier)
Esantionarea (Teorema Shannon-Nyquist)

Tn imensa majoritate a cazurilor, semnalele se proceseazi digital, motivul principal fiind acela
al disponibilitatii, aproape exclusive, a metodelor numerice de prelucrare. Tn afara filtrarilor
digitale, cele mai complexe prelucrari sunt codarea si criptarea: cea dintai se foloseste pentru a
proteja transmisiile de date la perturbatii, in cazul comunicatiilor comerciale, iar cea de-a doua
este tehnicd matematica, bazata pe analizda probabilistica, utilizatd pentru Securizarea
informatiilor, in special in cazul informatiilor financiar bancare. Din acest motiv, semnalele
trebuie esantionate.

Efectul esantionarii este acela ca semnalele analogice se transforma in semnale digitale, sub
forma de serii temporale:

X(t) > x(nT) ~ x(n) .

Teorema Shannon-Nyquist* - indici modul cum
trebuie esantionat un semnal a cdrui energie este
cuprinsd, de exemplu, in proportie de 95%) in banda
®€(0,0max):

Intervalul de esantionare Atesane — Marcat cu sageti in
figura alaturata — trebuie sa fie mai mic decat
Jjumdtate din perioada componentei cu frecventa cea
mai mare din spectrul semnalului:

At < — 1 , unde o, =2nf

esant — f
max max

L ffom

Fig. 6 Interpretarea fizica a conditiei
Nyquist

max *

* A se vedea fascicula Oscilatii si http://en.wikipedia.org/wiki/Nyquist%E2%80%93Shannon_sampling_theorem
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Interpretarea fizica este aceea ca, la limita impusa de conditia Shannon-Nyquist, frecventa de
esantionare este suficient de mare — echivalent, esantioanele sunt suficient de dese — incat sa
poata prinde variatiile temporale cele mai rapide: in Fig.6, este vorba de valorile marcate, adica
cele maxime si minime ale semnalului sinusoidal cu pulsatia ®max.

Evident, frecventele mai inalte decat 2nf,x=mmax din spectrul semnalului (reprezentand, in
exemplul nostru 5% din energia sa) nu pot fi puse in evidenta. De aceea, semnalul reconstituit
nu este identic cu cel original.

Analiza in frecventa

Dintr-un semnal de duratd Ty, care se esantioneaza cu pasul temporal Atesan, Se obtin N
esantioane in domeniul timp, T, =N -At Efectuand o transformare Fourier asupra seriei

esant *
X(N-Atesant) cu ajutorul programelor matematice, se obtin N/2 esantioane ale seriei X(k-Af), cu
pasul de frecventda Af, unde corespondentele dintre reprezentarile timp-frecventa sunt indicate
mai jos.

i/ Rezolutia spectrald, sau pasul spectral Af, ca intervalul dintre doud esantioane consecutive,
exprimat in unitdti de interval spectral

Af =t
Ttotal
ii/ Frecventa maximd detectabila
fﬁBX = ____!L____a
2-At

esant
careia 1i corespunde perioada minima detectabila 2Ategant.

iii/ Frecvenra minima detectabila, in afara de componenta continua, de frecventa zero

min T

total

Corespunzator, perioada maxima detectabila este Tio. Frecventa minima detectabila este
egala cu pasul spectral.

iv/ Numarul de esantioane Q din spectrul de frecventa este jumatate din numarul de esantioane
N din domeniul temporal (dar informatia continuta este aceeasi!):

f N
Q-—m -2, 0
Af 2
In consecinti, unul dintre avantajele lucrului in domeniul frecventa este acela ci procesarea

este mai rapida.
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Transformarea Fourier

Semnalele continue x(t) se pot analiza in domeniul frecventelor w=2xf, utilizand
transformarea Fourier®

X (0)= TX(t)e“‘“‘dt, X (k)= 3 x(n)-e N | k=0,... N1,

unde X(w), X(k) sunt transformatele Fourier ale semnalului, in varianta continua, respectiv
discreta, iar i =~/—1.

Relatia reprezintd o sondare a semnalului X(tf) cu functia armonicd complexd
gt ZCOS((Dt)—iSin(O)t), denumitd si nucleul transformdrii, si arati in ce masurd

componenta sinusoidala, de frecventa , se regaseste in semnalul X (atat ca modul, cét si ca
faza).

Modelul matematic considera semnale nemarginite in timp si frecventa, ceea ce nu avem,
practic, niciodata. Toate semnalele reale sunt finite in timp. De exemplu, doar un semnal
sinusoidal infinit In timp are frecventa perfect precizatd. Daca, Insa, semnalul are durata
finita, cu un inceput si un sfarsit, frecventa lui nu mai este perfect precizata, el avand mai
multe frecvente, sau o bandi de frecvente. Incercand si precizim (localizim) o functie in
timp, spectrul ei se va largi in frecventa, si reciproc, incercarea de a preciza intervalul
spectral necesitd timpi de masurd mai lungi®.

Ca interpretare fizica, |x(n AtesaszAtesam este energia pe intervalul de timp Ategq din jurul

momentului nAte,.; analog, |X(kAf]2Af este energia pe intervalul spectral Af din jurul

componentei KAf. Totusi, trebuie remarcat ci x(n]2 are dimensiune de putere (J/s), pe cand

|X(k]2 are dimensiune de actiune (Js). Graficul, in coordonate (k,|X(k)|2), constituie
spectrul lui x(n).

Urmare a conservarii energiei, rezulta’:
Tl ®max
I|X(t)2dt = I|X ((o]zd(o-
0 0

Varianta discreta

NZ_l|x(n)|2 = NZj|X(k)|2 ,

se obtine normand pasii de esantionare la unitate; pentru esantioanele temporale

N-1 N-1
Z|X(n)|2 = Z|X(nAtesant)|2 ’ Atesant
n=0 n=0

esant™

> Pentru detalii, a se vedea

® In esentd, compromisul timp-frecventa ilustreazi relatiile de incertitudine (Heisenberg). Existd si tehnica de
localizare simultana in timp si in frecventd, cunoscuta sub denumirea de transformarea “wavelet”.

" Demonstrarea relatiei este cunoscuta drept teorema lui Parseval.
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Daca seria x este o serie financiara, atunci modulul patrat al valorii esantionului nu are un
corespondent interpretabil, ca Tn cazul semnalelor fizice. Spre exemplu, daci x(n) este
pretul (mediu) al unei unitati de marfa in ziua n, exprimat in unitati monetare, atunci
patratul acesteia nu are sens economic.

Transformarea inversa permite reconstituirea semnalului initial
k"
x(t =— jX(m)e'““dco x(n ZX(k) N n=0,..., N-1

unde factorul 1/2m este un factor de scala, care asigura regdsirea aplitudinii originale.
Avantajul lucrului in domeniul frecventa este acela ca, spre exemplu, ecuatiile diferentiale
liniare devin ecuatii algebrice, a caror solutie este mai simplu de gasit.

Din punct de vedere matematic, atat transformarea directa, cat si cea inversa, transforma, in
general, marimi complexe in marimi, de asemenea, complexe. Din cauza ca x(n) sunt insa
valori reale, esantioanele corespunzatoare X(k) sunt conjugate doua céte doua:

X(k)=X"(N-k),
asadar
X (k) =|X"(N =k)|. (f-1)
Acesta este motivul pentru care jumatate din esantioanele din domeniul frecventa sunt
suficiente pentru reconstructia semnalului temporal:

fmax _ﬂ
Q= Af 2] ®

unde Q este numarul de esantioane din spectrul de frecvente.

Observatie

Panta spectrului, aproximat, in coordonate dublu logaritmice (logk, Iog|x(k)|2), cu o dreapta,

Iog|X(k)|2 ~ panta - logk,

ofera informatii importante pentru analizele incrucisate.

Exemplu

Fie cursul de schimb ROL-USD 1 ianuarie 2001-31 martie 2011, N=3740 zile (aproximativ 10
ani). Deoarece diferenta dintre valorile |X(k)|2 este foarte mare, s-a optat pentru reprezentarea

logaritmului acestora, anume log|X (k)"
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Fig.7. Cursul de schimb ROL-USD (valori logaritmice), 1 ian.1996- 31 mar.2011 (a), si spectrul sau
Fourier, la scara semi-logaritmica: se observa simetria valorilor fata de mijlocul N/2 (b), spectrul
Fourier cu Q=1870 componente spectrale (c), spectrul Fourier la scara dublu logaritmica (d).

Corespondentele dintre domeniile timp si frecventa sunt ilustrate in tabelul urmator.

Tabelul 11

Timp Frecventa (ciclu)

Interval de esantionare Ategn=1 Zi Frecventa maxima observabild: foa=0,52zi" (2 zile)

Numar esantioane N=3740 Frecventa minima observabila”: f.;,= 1/3740 zi™* (3740 zile)

Durata seriei Ty=N zile Rezolutia in frecventa: Af= 1/3740 zi ™

Numar esantioane: Q=1870

“) Exclusiv componenta continua

Filtrarea

Prin filtrare se elimina anumite componente din seria originala, precum tendintele (crescatoare,
sau descrescatoare), ciclicitatile (cicluri economice, de afaceri, sezoniere etc.), sau anumite
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tipuri de zgomote. Tn felul acesta, se poate analiza ponderea acestor componente n structura
pretului, sau a marimii care constituie seria temporala.

Filtrarea se poate face fie in timp, fie in frecventa. Dintre filtrarile in timp, cele mai cunoscute
si mai simple sunt eliminarea tendintelor, derivarea termen cu termen, auto-regresiile, si
medierea cu fereastra mobila®. Ultimele dous, combinate, sunt utilizate pe scara larga in
modelele ARMA®.

Exemplu: stationarizarea seriilor

Multe metode de analiza impun lucrul cu serii stationare’®. Una dintre posibilitatile de a obtine
serii stationare, dar nu singura, este aceea de a elimina tendintele, fie prin filtrare liniara, fie
prin tehnici neliniare. Tendintele din seriile financiare pot avea cauze diverse. Spre exemplu,
politica monetara a bancii centrale poate conduce la existenta unor tendinte usor crescatoare pe
termen lung.

Reziduurile valorilor logarimice ROL-USD si BET care stationarizeaza seriile pe termen lung
(>100 zile); tendintele sunt extrase prin aproximare, prin metoda celor mai mici patrate, cu
polinoame de grad G=85; ceea ce ramane este seria de reziduuri notata Res.

85 85
_ K _ K
Res x(t) = log x(t) — >_a,t*, Res y(t)=log y(t) - > _bt*.
0 0
06 45
0.4 40
351
02
30
0.0 [
25
02 T T T S T S [ S T E S R SO S | 20 P R SR N T S T SN NN ST ST SR SR (T S ST ST A S T ST S RN SR S S |
a. 0 500 1000 1500 2000 2500 3000 a'. 0 500 1000 1500 2000 2500 3000
010 - 015
010 -
0.05 -
0.05
0.00 0.00
0.05
0.05 -
010
010 L L - Lo - Ll - L Ll - - Lo - Ll L - | 015 I T T ST T O A T S S [T S Y I O MO SO N |
b 0 500 1000 1500 2000 2500 3000 b’ 0 500 1000 1500 2000 2500 3000
. .

Fig.8 Tendinta (a) si reziduul (b) cursului de schimb ROL-USD, respectiv tendinta (a') si reziduul (b')
indicelui bursier agregat BET (abscisa in zile).

® In limba engleza ,,moving average”.
® ARMA este acronimul de la »Auto-regressive Moving Average”.
YvVezi Cap....
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Pentru domeniul frecventa, filtrarea numerica, prin mascare, este cea care se utilizeaza cel mai
frecvent. Aceasta consta in operarea modificarilor in spatiul Fourier cu conditia ca, daca se
opereaza asupra unui esantion X(k), sa se faca aceeasi operatie si asupra conjugatului acestuia,
conform relatiei (f).

Distriburii

O multime de N masuratori succesive se poate pune sub forma unei serii temporale yi, yo,... Y.
Pentru orice astfel de serie se poate construi o histograma, in felul urmator: se partitioneaza
intervalul in care apar valorile masuratorilor intr-un numar de Iy subintervale, si se numara
valorile care pica in fiecare interval: fie acesta Ny, adica numarul de masuratori ale caror valori
sunt Tn intervalul cu numarul de ordine k. Frecventele de aparitie sunt N/N. Reprezentarea in
coordonatele “subintervale™-,,frecvente de aparitie” constituie histograma.

Exemplu

n exemplul de mai jos N=500, y  [-0,006; 0,006], n=60 cu rezolutie de 0,0002. Intervalul #1
este [-0,0060; —0,0058) si contine N;=1 masuratori, intervalul #2 este [-0,0058, —0,0056) si
contine N,=0 masuratori..., intervalul #60 este [0,0058; 0,0060) si contine Ngo=0 masuratori.
Cele mai multe masuratori, anume 74, sunt in intervalul #32 [0,0002; 0,0004).

0.005 -
0.000

0.005 |-

of
100 200 300 400 500 234567890123496782022222@722332233336383931223486485653546565880

Fig.9 Seria temporala si histograma asociata

Densitatea de probabilitate (,, probability density function” - PDF)

Daca N-—»oo, atunci histograma devine distriburie, Tn sensul ca, pe abscisa, apare valoarea
masurata, iar pe ordonata, densitatea de probabilitate (PDF, notata IT), sub forma unei functii
continue. Tn acesta forma, densitatea de probabilitate nu are semnificatie fizici. Ea capata
semnificatie de probabilitate doar daca se precizeaza intervalul in care se incadreaza valoarea
masurata. Pentru exemplul anterior, probabilitatea ca marimea masurata sa fie in intervalul
[-0,0060; —0,0056) este

k=2
®[-0,0060 < y <—0,0056]=0,0002- > N, =(1+0)/500=0,002.
k=1
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Tn aproximatia continua, probabilitatea ca variabila sa fie cuprinsa in intervalul specificat se
calculeaza cu suma continud, simbolizata prin operatorul de integrare:

—0,00056
[-0,00060 < y <~0,00056]=  [TI(y)dy.

-0,00060

Momente

Momentul de ordin 1 al valorilor unei serii y de lungime N este valoarea medie:

l N
—WiZ:l:%'

Momentul de ordin “q” al unei distributii provenita de la valorile unei serii y de lungime N se
calculeaza cu relatia:

ﬁz —m@y

Tn particular, momentul de ordin doi se numeste variana:
13 2
m(2)= NZ(yi - m(l)) '

iar radacina patrata a variantei este abaterea standard sau fluctuayia:

o~ {%i(yi - m(l))"}z -

i=1

In cazul seriilor financiare, fluctuatiile se numesc volatilitési si au semnificatia riscului mediu
al investitiei.

Factori de forma: concentrarea “kurtosis’ si asimetria “skewness”

Concentrarea (K) indica aglomerarea valorilor din varfurile si cozile distributiei in raport cu
centrul:
_(N-D(N+1) m(4)
(N-2)(N-3) (m(2))

Varf <3 Lepokurtic __

Centru

Cozi

Fig.10 Concentrarea distributiei
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O concentrare mai mare decéat 3 indica o distributie cu varf si cozi mai proeminente fata de
distributia normala cu aceeasi varianta. Dimpotriva, o concentrare mai mica decat 3 indica o
distributie plata, cu cozi abrupte. Distributia normala (Gaussiana) are K=3.

Asimetria (S) indica asimetria distributiei si se
calculeaza cu relatia:

o IN(N+D) — m(@3)

ON-2  (m)"*

{(+) Positively Skewed
Distribution

O asimetrie ,,pozitiva” S>0 indica o coada mare

(-} Negatively Skewed
spre dreapta; corespunzator, asimetria ,,negativa” Distribution

S<0 indica o coada mare spre stanga. Distributia
normala (Gaussiana) are S=0.

Definitiile anterioare nu au sens decat pentru Fig.11 Asimetria distributiei
forme de tip ,clopot” ale distributiilor. O
distributie de tipul celei din Fig.12 este consecinta unei nestationaritati a seriei temporale, n
sensul ca media si varianta depind de timp.

'r Frecventa de aparitie
-3
*10

mediag=322 10

120 |

40F

[ 1o f
media=2 53

in

] o0 1000 1500 2000 2500 000 25 30 35 4

Fig.12

Pentru a putea compara distributiile, este necesar ca acestea sa fie stationare, adica m(1) si m(2)
sa nu depinda de timp; din acest motiv, seriile se filtreaza, pentru a le stationariza.

Exemplu: stationarizare prin transformare Tn serie de variatii relative (randamente)

00

[
LN B
- - L L L )
1o00 2000 J0o0 +a0n 00
[N N
media=0.002

nlo

opo

media=0
L

media=--101.23

Sy
1 media=-89.42 \H J' Y

media=0

b ] oo on Joog +00g foag

Fig.13 p(t): serie nestationara (a), Ret(t): seria stationara a randamentelor (b) .
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Fig.14 Distributia valorilor p(t) (serie nestationara) (a), distributia valorilor Ret(t)

O clasa importanta de distributii nestationare este generata de asa numitele drumuri aleatorii.

Drumuri aleatorii - “random walks”

Notiunea drum aleatoriu - “random walk” este extrem de des Tntalnita in orice abordare a
seriilor temporale, fiind importanta pentru intelegerea legaturii cu distributia Gaussiana. Tn
figura de mai jos sunt ilustrate astfel de “drumuri”, construite prin adunarea la valoarea curenta
a numarului +1/2 sau —1/2, dupa cum ar aparea aceste numere intr-un ipotetic experiment cu
aruncarea unei monede cu doua fete, una inscriptionata +1/2, cealalta —1/2. Aruncarea repetata
a monedei si inregistrarea valorilor succesive care se obtin constituie secvente aleatoare

compuse din valorile {—%; +%} , care pot aparea cu probabilitati egale, anume 0,5.

Analogia cu un drum aleator porneste de la ideea ca, la fiecare aruncare a monedei, 0 persoana
sa parcurga, in lungul axei x, un pas de lungime 1/2, in sensul axei, daca la experiment a iesit
valoarea +1/2, sau in sens contrar axei, daca la experiment a iesit valoarea —1/2. Sirul sumelor
partiale genereaza drumul aleator in coordonate (t, x). Ultima valoare din sir este coordonata
(distanta fata de origine) la care se gaseste persoana, la sfarsitul secventei de pasi. Daca se
construieste un numar mare de astfel de secvente identice, si se strang toate aceste ultime
valori, se constata ca aproximeaza o distributie Gaussiana. Aproximarea este cu atat mai buna,
cu cat numarul de secvente este mai mare.

Echivalent, daca se considera M secvente independente de secvente de lungime N fiecare, si se
. . 1.1 . .
constituie matricca MxN cu elementele a; e{—§;+§}, i=1..,N, j=1..,M, sumarea

pe coloane, dupa indicele j, va genera N sume ale caror valori sunt distribuite Gauss cand
N— o0,

Acest lucru este indicat n figurile de mai jos.
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Suma dupa M=10000 a tuturor secventelor si distributia drumului aleator
obtinut, care tinde spre distibutia Gaussiana

Fig.15
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Corelarii

Corelatiile indica daca valorile consecutive au legatura intre ele'!. Legatura se manifesta prin
aceea ca valoarea curenta poate depinde, intr-un fel sau altul, de valorile anterioare. Aceeasi
distributie poate fi formata din secvente temporale distincte, consecinta a regulilor dupa care se
desfatoara procesele n interiorul sistemului care genereaza seria. Legatura poate sa fie cauzala
sau nu. Spre exemplu, sa consideram preturile petrolului, benzinei si motorinei dintr-o anumita
tara. Cresterea pretului petrolului are drept cauza cresterea costului obtinerii benzinei, asadar
ntre acestea exista o legatura cauzala. Analog, exista legatura cauzala si intre pretul petrolului
si pretul de cost al motorinei. Atat pretul benzinei, cat si al motorinei, cresc. Acestea sunt
corelate, fara a exista o relatie de tip cauza-efect intre ele.

Tn cazul unor valori corelate, valoarea curenta depinde, dupa o functie ®, de valorile anterioare:

y(n) =d(y(n-1),..., y(n-k)).

Dependenta poate fi probabilistica, in care caz

ely(m)]=e[y(n) | y(n-1).... y(n—k)].

Din punct de vedere al seriilor financiare?, functia de corelatie la pasul t nu este altceva decat
0 masura statistica a tariei cu care pretul actual seamana cu pretul existent cu t pasi in trecut.
Cu alte cuvinte, aceasta indica modul cum se poate prezice valoarea viitoare, pe baza unei
singure masuratori. Suma de functiilor de corelatie peste toate intarzierile posibile (de la 1 la
infinit) este pur si simplu proportionald cu numarul de coincidente cand pretul viitor va fi
acelasi cu cel actual, pentru alte motive decét din ntdmplare. O functie de corelatie care este
zero pentru toate intarzierile posibile indica preturi aleatoare, pe cand valoarea 1 corespunde
corelatiei perfecte, cand pretul se reproduce pe el insusi; o valoare constanta a pretului la orice
moment t va indica corelatie unu, de asemenea, constanta.

Pentru seria u(t), de durata T, a evalua modul in care valoarea curenta depinde de valorile
istorice Tnseamna a calcula functia (suma) de autocorelatie, proportionald cu produsul dintre
semnalul u(t) si o replica inversata si translatatd in timp a acestuia u(t—t), adica

Cu(t) = T[u(r)u(t—r)dr; Cu(k) = r]iN:u(n)u(k—n)_

Functia de autocorelatie este simetricd in raport cu intarzierea t(K), cu un maxim la =0 (k=0)
si, depinzand de semnalul considerat, poate avea o comportare oscilatorie, o descrestere
monotond, sau o descrestere brusca, in cazul lipsei oricdrei corelatii.

1 A se vedea si fascicula Introducere.
12 Trading strategy to exploit correlations. P.37. D. Sornette, Why do the markets crash?
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Cazul secventei ,,drum aleator” compusa din doua valori egal distribuite
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Tn exemplele de mai sus, functia de autocorelatie prezinta un maxim de tip impuls Dirac
(Delta), deoarece valorile consecutive sunt necorelate, indiferent de distributia statistica.
Spectrul de frecventa este uniform, cu panta zero, adica energia este distribuita in mod egal pe
componentele spectrale.

Tn cazul seriilor corelate, functia de autocorelatie descreste dupa o lege de tip exponential.
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