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Motivat, ie 2

Este piat,a �nanciar !

�It's the economy, Stupid!�

� James Carville, 1992 (strategul campaniei lui Bill Clinton)

Este piat
,
a �nanciar !

Piet,ele �nanciare sunt coloana vertebral  a economiei moderne.
Înt,elegerea propriet t, ilor lor statistice este esent, ial  pentru luarea deciziilor informate.
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De ce studiem Statistica pe Piet,e Financiare (SFM)?

⊡ Piet,ele �nanciare sunt extrem de complexe, dinamice s, i volatile.

⊡ Compromisurile între risc s, i randament trebuie analizate cu atent, ie pentru a lua decizii investit, ionale
informate.

⊡ Evaluarea pret,urilor, acoperirea riscului s, i managementul portofoliului depind de modele cantitative s, i
statistice.

⊡ Luarea deciziilor bazate pe date este fundamental  în �nant,e, mai ales odat  cu aparit, ia big data s, i a
înv t, rii automate.

⊡ Finant,ele moderne se bazeaz  puternic pe tehnici statistice pentru
▶ Modele de evaluare a activelor (CAPM, APT)
▶ Managementul riscului (VaR, Expected Shortfall)
▶ Optimizarea portofoliului (Analiza Medie-Variant, , Black-Litterman)
▶ Tranzact, ionare algoritmic  s, i analiza microstructurii piet,ei
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Aplicat, ii practice ale SFM

⊡ Evaluarea activelor s, i predict, ia randamentelor
▶ Determinarea pret,ului corect al activelor �nanciare folosind modele statistice.
▶ Capital Asset Pricing Model (CAPM), modele multifactoriale Fama-French.
▶ Modele de predict, ie a randamentelor bazate pe înv t,are automat .
▶ Arbitraj statistic s, i investit, ii bazate pe factori.

⊡ Managementul riscului s, i stabilitatea �nanciar 
▶ Cuanti�carea riscului �nanciar, m surarea volatilit t, ii s, i gestionarea riscului de portofoliu.
▶ Value at Risk (VaR) s, i Conditional Value at Risk (CVaR).
▶ Evaluarea în m sur  neutr  la risc s, i simul ri Monte Carlo.
▶ Teoria Valorilor Extreme (EVT) pentru estimarea riscului de coad .
▶ Teste de stres s, i analiz  de scenarii pentru conformitatea reglementar  (Basel III, Solvency II).
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Aplicat, ii practice ale SFM

⊡ Tranzact, ionare algoritmic  s, i de înalt  frecvent, 
▶ Obiectiv: Utilizarea modelelor cantitative pentru dezvoltarea strategiilor de tranzact, ionare pro�tabile.
▶ Arbitraj statistic folosind modele de co-integrare.
▶ Modelarea impactului pe piat,  s, i strategii de execut, ie.
▶ Modele de market-making s, i furnizare de lichiditate.
▶ Tranzact, ionare de înalt  frecvent,  folosind înv t,are automat  (LSTM-uri, deep reinforcement

learning).

⊡ Riscul de credit s, i stabilitatea �nanciar 
▶ Obiectiv: Evaluarea probabilit t, ii de nerambursare s, i a stabilit t, ii sistemului �nanciar.
▶ Modele de scoring de credit (ex. Regresie Logistic , Random Forests).
▶ Modele structurale ale riscului de credit (Modelul Merton).
▶ Modele de form  redus  (modelul Jarrow-Turnbull).
▶ Indicatori de risc sistemic s, i modelarea contagiunii.
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Cum ajut  statistica pe piet,ele �nanciare

⊡ Detectarea tendint,elor s, i anomaliilor de piat, 
▶ Identi�carea oportunit t, ilor de arbitraj, a tiparelor de revenire la medie s, i a tendint,elor sezoniere.

⊡ Construirea modelelor predictive pentru pret,urile activelor
▶ Aplicarea înv t, rii automate, a analizei seriilor de timp s, i a metodelor econometrice.

⊡ M surarea s, i gestionarea riscului �nanciar
▶ Utilizarea indicatorilor statistici de risc, a testelor de stres s, i a analizei de scenarii.

⊡ Validarea teoriilor �nanciare cu date empirice
▶ Ipoteza Piet,elor E�ciente (EMH)
▶ Teorii din Finant,ele Comportamentale
▶ Modele de evaluare a activelor
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Ascensiunea mas, inilor

⊡ Cray 2: cel mai rapid supercomputer din lume:
1985�1990

⊡ 1.9 GFLOPs

⊡ 5,500 livre

⊡ $49,863,243.49 milioane (dolari actuali)

⊡ 10∧(G=9, T=12, P=15, E=18)

G = Giga, T = Tera, P = Peta, E = Exa

[Imagine supercomputer Cray 2]
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Ascensiunea mas, inilor

⊡ 2016 iPhone 7, 178 GFLOPs

⊡ 2021 iPhone 13, 1200 GFLOPs

⊡ 2025 iPhone 16, 2.15 TFLOPS

⊡ 170 g = 1K EUR

⊡ 10∧(G9, T12, P15, E18)

[Imagini cu cipul A18, placa Cray-2 s
,
i iPhone]
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Repere ale criptomonedelor

[Gra�cul indicelui S&P Cryptocurrency MegaCap, 2017�2025]

Evenimente cheie adnotate pe gra�c:

⊡ 2017 Boom s, i 2018 Pr bus, irea bulei

⊡ 2020 Mai: A 3-a înjum t t, ire Bitcoin

⊡ 2020 Boom s, i 2021 Pr bus, irea bulei

⊡ 2021 Boom NFT

⊡ 2022 Apr: Reglementare SEC

⊡ 2022 Nov: Falimentul FTX

⊡ 2024 Ian: BTC Spot ETF

⊡ 2024 Apr: A 4-a înjum t t, ire BTC

⊡ 2024 Mai: ETH Spot ETF

⊡ 2024 Nov: Trump ales

Sursa datelor: S&P Cryptocurrency MegaCap Index � 14 ian. 2025
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Bule speculative

În prim vara anului 1720, Sir Isaac Newton det, inea act, iuni la
South Sea Company, cea mai c utat  act, iune din Anglia. Pe
m sur  ce a ap rut un zvon printre oameni c  s-a descoperit
minereu de argint/aur, aceasta era o �s,tire fals � as,a cum le
numim ast zi. Marele �zician a morm it c  `putea calcula
mis,c rile corpurilor ceres,ti, dar nu nebunia oamenilor.' Newton
s, i-a vândut act, iunile South Sea, obt, inând un pro�t de 100%
totalizând ¿7,000. Dar la doar câteva luni, prins de entuziasmul
s lbatic al piet,ei, Newton a cump rat din nou la un pret, mult
mai mare � s, i a pierdut ¿20,000 (sau mai mult de ¿5 milioane
în banii din 2025). Pentru tot restul viet, ii, a interzis oricui s 
rosteasc  cuvintele `South Sea' în prezent,a sa.

[Gra�cul act
,
iunilor South Sea, decembrie 1718 � decembrie

1721]

[Portretul lui Newton]

[Ilustrat
,
ie cu m rul lui Newton]

Andrew Odlyzko (2019)
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Valori intrinseci ale CC

⊡ În cele din urm  zero sau adoptare în
continuare?

⊡ Legea lui Metcalfe: p capitalizare de piat, ,
▶ p = eα0uβ0 s, i β0 = 2.
▶ u: # utilizatori activi, adic  adrese

⊡ Legea (generalizat ) a lui Metcalfe:

log(p) = α+ β log(u) + ε

Wheatley S et al (2018)

[Gra�c log-log Capitalizare de piat
,
  (USD) vs Utilizatori

activi, 2010�2025]

SFM_ch1_returns
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Bule

⊡ Raportul Piat, -Metcalfe

MMVi =
pi

eαuβ
i

dup  ajustarea regresiei log-log,

(α, β) = (−1.75, 2.12)

⊡ S, ase bule identi�cate

Wheatley S et al (2018)

[Gra�c raport MMV, 2010�2024, perioade de bule colorate]

SFM_ch1_returns
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Noul Aur

⊡ Capitalizare de piat,  Aur (27 apr. 2023) 13,192
Miliarde USD

⊡ Capitalizare de piat,  BTC (27 apr. 2023) 559
Miliarde USD

4.2%

⊡ Capitalizare de piat,  Aur (16 ian. 2025) 18.318
Trilioane USD

⊡ Capitalizare de piat,  BTC (16 ian. 2025) 1.972
Trilioane USD

9.29%

Dac  BTC s, i CC sunt v zute ca rezerv  de valoare, atunci
pret,ul poate cres,te înc  mult.

Istoricul capitaliz rii de piat,  a Bitcoin

[Imagine moned  de aur + logo Bitcoin]
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Modelul de volatilitate stocastic  cu salturi corelate

dSt

St
= r dt +

√
Vt dW

s
t + Z y

t dNt ,

dVt = κ(θ − Vt) dt + σv

√
Vt dW

v
t + Z v

t dNt ,

Cov(dW s
t , dW

v
t ) = ρ dt, P(dNt = 1) = λ dt

Z v
t ∼ Exp(µv ), Z y

t |Z v
t ∼ N(µy + ρjZ

v
t , σ

2
y ).

[Boxplot-uri s
,
i serii de timp RMSE in-sample s

,
i out-of-sample

pentru modelele BS, SV, SVJ, SVCJ]

BS SV SVJ SVCJ

σ 0.0278
ρ 0.1462 −0.3310 −0.6245
κ 0.2203 1.5459 0.7425
θ 0.0006 0.0008 0.0008
V0 0.0013 0.0009 0.0009
σv 0.0216 0.0368 0.0489
λ 0.0040 0.0033
µv 0.2359 0.3166
ρj −1.0821
σy 0.1890 0.1267
µv 0.0206

Teng & Haerdle (2022) Financial analytics of inverse BTC

options in a stoch. vol. world
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Obiectivele cursului

⊡ Înt,elegerea metodelor statistice fundamentale aplicate în �nant,e.

⊡ Dezvoltarea expertizei în teoria probabilit t, ilor s, i aplicat, iile acesteia pe piet,ele �nanciare.

⊡ Înv t,area modelelor de serii de timp (ARIMA, GARCH) pentru analiza datelor �nanciare.

⊡ Studierea Ipotezei Piet,elor E�ciente (EMH) s, i a valid rii sale empirice.

⊡ Explorarea Ipotezei Piet,elor Fractale (FMH) s, i a proceselor cu memorie lung .

⊡ Înt,elegerea grup rii volatilit t, ii s, i a implicat, iilor acesteia pentru modelarea riscului.

⊡ Analiza indicatorilor de risc precum VaR, CVaR s, i m surile de risc sistemic.

⊡ Înv t,area modelelor de risc de credit s, i a rolului lor în stabilitatea �nanciar .

⊡ Lucrul cu seturi de date �nanciare reale s, i implementarea în Python/R.
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Teme principale abordate

⊡ Probabilit t, i s, i metode statistice în �nant,e
▶ Distribut, iile de probabilitate ale randamentelor activelor (Normal , Log-normal , t-distribut, ie,

Distribut, ii stabile).
▶ Simul ri Monte Carlo pentru evaluare s, i estimarea riscului.
▶ Procese stocastice în �nant,e (mis,carea Brownian , procese Lévy, Mis,carea Brownian  Fract, ional ).

⊡ Analiza seriilor de timp s, i prognoz 
▶ Modele autoregresive (AR, ARMA, ARIMA) pentru predict, ia randamentelor.
▶ Modelarea volatilit t, ii: GARCH, EGARCH, TGARCH.
▶ Gruparea volatilit t, ii: De ce volatilitatea este persistent  s, i grupat  pe piet,ele �nanciare.

⊡ Ipoteza Piet,elor E�ciente (EMH) s, i Ipoteza Piet,elor Fractale (FMH)
▶ EMH: E�cient,a de form  slab , semi-puternic  s, i puternic .
▶ Teste empirice ale EMH folosind tehnici statistice (mers aleatoriu, autocorelat, ie, teste de raport al

variant,ei).
▶ FMH: Comportamentul nestat, ionar al piet,elor �nanciare, auto-similaritate s, i procese cu memorie

lung .
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Teme principale abordate

⊡ Gruparea volatilit t, ii s, i stabilitatea �nanciar 
▶ Gruparea volatilit t, ii: De ce piet,ele �nanciare prezint  perioade persistente de volatilitate

ridicat /sc zut .
▶ Efectul de levier: Cum s,ocurile negative cresc volatilitatea mai mult decât s,ocurile pozitive.
▶ Indicatori de risc: Value at Risk (VaR), Conditional VaR (CVaR).

⊡ Riscul de credit s, i predict, ia neramburs rii
▶ Modele de scoring de credit
▶ Teste de stres s, i cadrul reglementar Basel III.
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Resurse

⊡ Manual principal:
▶ Härdle, W.K., Hautsch, N., Overbeck, L. (2017). Applied Quantitative Finance. Springer.

⊡ Lectur  suplimentar :
▶ Franke, J., Härdle, W.K., Hafner, C.M. (2019). Statistics of Financial Markets: An Introduction. 4th

Edition, Springer.
▶ Tsay, R.S. (2010). Analysis of Financial Time Series. 3rd Edition, Wiley.
▶ Campbell, J.Y., Lo, A.W., MacKinlay, A.C. (1997). The Econometrics of Financial Markets.

Princeton University Press.

⊡ Software: Python (statsmodels, scipy, arch), R

⊡ Resurse online: Quantlet.com, depozite GitHub
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Notare

⊡ Examen �nal: 60%

⊡ Proiect/Tem : 40%
▶ Proiecte individuale sau de grup folosind date �nanciare reale
▶ Implementare în Python sau R
▶ Raport scris + prezentare
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