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Caseta tehnica: Utilitatea contractelor futures in elaborarea

prognozelor macroeconomice

Caseta extrasa din:

Raport asupra inflatiei nr.4, noiembrie 2013

Formula modelului macroeconomic deschis caracteristica pentru majoritatea tarilor implica dependenta semnificativa a
evolutiei economice de traiectoria variabilelor economice de importanta internationald. Respectiv, orice prognoza
macroeconomica de nivel national, cit si international are la baza ipotezele evolutiei variabilelor mediului macroeconomic
extern, precizia valorilor estimate ale acestora fiind esentiald pentru obtinerea unor prognoze veridice si cu deviatie
minima de la valorile efective. Printre aceste variabile putem mentiona: pretul petrolului, ratele de schimb pentru cele mai
importante monede, preturile internationale la materiile prime, indicii bursieri, valoarea actiunilor etc. O optiune
avantajoasa in procesul de prognoza reprezinta utilizarea valorilor prognozate pentru variabilele mentionate mai sus in

baza contractelor futures.

Contractele futures reprezinta contracte standardizate intre doua parti de a cumpara sau vinde un activ la cantitatea
standard si calitatea specificatd pentru un pret convenit astazi (pretul futures sau pretul de exercitare), cu livrarea si plata
in viitor la o data specificata (data de livrare). Contractele sint negociate la burse, care actioneaza ca un intermediar intre
cele doua parti. De aceea, pe linga denumirea activului este indicata de cele mai multe ori si bursa unde se coteaza activul,
de exemplu ICE Brent Crude Oil — pretul in USD pentru un baril de petrol de marca Brent cotat la platforma electronica
Intercontinental Exchange sau CBOT Wheat - pretul in centi (SUA) pentru un obroc de griu cotat la Chicago Board of
Trade. in multe cazuri, activul suport la un contract futures poate si nu reprezinte marfuri traditionale, ci active
financiare, elementul de baza fiind orice instrument financiar (valutg, obligatiuni). De asemenea, activul suport poate

constitui un element activ intangibil sau de referinta, cum ar fi indicii bursieri sau ratele dobinzilor.

In contextul elaborarii prognozelor macroeconomice, apelarea la contractele futures este indispensabil3, elementul
primordial constituind frecventa relativ inalta de reflectie a reactiei activului cotat la factorii de influenta a acestora, adica
in fiecare minut pe parcursul zilei de lucru a bursei in cauza. Diferenta dintre indicii de la diferite burse care reflecta
modificarea sub actiunea factorilor de influenta se datoreaza fusului orar. Astfel, este inutila elaborarea unui model
macroeconomic de prognoza a pretului la petrol, metale, cereale etc., in conditiile in care contractele futures pentru
activele in cauza reflecta modificarile de ultim moment ale cererii si ofertei pentru activele vizate. Totodata, pentru a
obtine prognoze comparabile in timp, este necesara respectarea unei anumite frecvente de utilizare a valorilor

contractelor futures in cadrul modelului de prognoza.

in graficul nr.1 sint reflectate valorile la inchiderea burselor in ultimele zile lucritoare ale lunilor iunie — august 2013
pentru pretul petrolului de marca Brent. Din grafic se observa ca odata cu cresterea pretului spot, cresc semnificativ si
valorile pentru contractele futures pe un termen de aproximativ 6 luni, evolutia inversa fiind caracteristica valorilor
contractelor futures pentru perioada de peste 2 ani —modificarile sint practic nesemnificative, in urma reducerii primei de

risc pe termen lung.

Graficul nr. 1. Modificarea valorilor contractelor futures la ICE Brent
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