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Introducere

Daa in urni cu cateva decenii derivatele financiaiedfau parte din vocabularul unor
persoane privilegiatg acelea neautohtone, in prezent auzim frecvenhtaicaforward,
futures, option, swapenite din partea unor voci mai mult sau maiipavizate. Ne
simtim datori 4 facem delimitarea intre instrumentele financiagevéite tranzatonate
intr-un cadru standardizat, adlipe o burs, si cele negociate pe paover the counter
deoarece acestea din uirigu aruncat, odatcu declagarea crizei financiare din SUA in
2007, o umht asupra burselor de produse financiare derivateti Moalsti, suginuti cu
fervoare si de atre Warren Buffet, opineédza vinovate pentru producerea acestei crize
sunt derivatele financiaresa numitele active toxice. Trebuie precizatairtd aceste
“arme de distrugere in mdsfac referire la instrumentele financiare non-siarizate
care au fost concepute pentru @punde unor ceria diversesi care nu au fost
tranzagionate pe o pia standardizat Demersul nostrgtiintific are in vedere cercetarea
segmentului instrumentelor financiare standardjziaé fiind actualitatea acestei tergie

oportunititile pe care le oférutilizarea lor.

Orice investitor, instittional sau individual, care gee active este expus la riscuri care
deriva din fluctugiile de pre, fiind nevoit astfel & se protejeze Tmpotriva acestora.
Derivatele financiare auaspuns cel mai bine acestor nevoi, constituind qlpérde
neinlocuit in managementul riscurilor. Este binesout faptul & rolul principal al
utilizarii derivatelor financiare este cel de instrumeatabntrolsi gestionare a riscului.
Riscul ca preul si se modifice panla data lichidrii unei tranzati este foarte ridicat. Tn
Romania, cea mai afeciatategorie de comerciarsunt importatorisi exportatorii. Piga
derivatelor financiare pune la dispgai acestor operatori instrumente de protejare

Tmpotriva riscului valutar.

Institugiile financiare folosesc derivatele financiare maddin raiuni de hedging, gi de
speculde. Speculatorii furnizeazlichiditate pigei, sporind eficieta acesteia in ceea ce
priveste preurile deoarece ei sunt cei care diminudealiferenele dintre preul de

cumpiraresi cel de vanzare. Prin asumarea riscglubferirea de lichiditatesi capital,



speculatorii contribuie la asigurarea stafiitpietei la termen. O prezeh deloc de
neglijat de pe pia futures este reprezertade arbitrajori care in momentul in care
identifica oportunititi de arbitraj pe pid, intervin pentru a le fructifica, restabilind astf
echilibrul pigei. Prezeta coroborat e celor trei categorii de investitori pe fdiau face

decat § sporeastgradul gu de eficiema.

In ultimele trei decenii pia instrumentelor financiare derivate standardiaatenoscut o
expansiune contiriil aceasta ocupand un loc tot mai important in dawhdimantelor.
Revenind pe plan manal, evolgyia pigei la termen din Roméania urmeaéatendirtele
globale, confirmandseptirile de expansiune, anul 2006 fiind un an istoeatpu Sibiu
Stock Exchange (SIBEX), prin gterea desase ori a nu@rului poztiilor deschise fe

de anul anterior. Cu toate acesteatgiderivatelor financiare din Roméania nu este
exploatai la adeviratul siu potenial atat ceea ce priyee acoperirea riscurilor, cét in
ceea ce privge speculga. O posibii explicgie pentru aceastlipsi de interes
manifestat pentru derivatele financiare ar putea consta ptufacza piata romaneascnu
este informat corespunitor in ceea ce prigee avantajele pe care le furnizeailizarea

contractelor futures sau options.

Chiar dad piaa futures din Romania este dnla inceput de drum, derivatele financiare
au reprezentat o preocupare contipentru mufi cerceditori, insi aceast preocupare s-a
realizat doar la nivel teoretico-explicativ, ngi empiric. Exisi Thsa Tn literatura
interngionali de specialitate numeroase studii care analizesflicierta celor mai
dezvoltate pige la termen. De multe ori, aceste analize ajungezaltate contradictorii
din motive precum perioada de timp diféripentru care se realizeastudiul sau
metodologia abordatdiferita. Prin urmare, eficiga pigei futures imane o probleth
disputad si deschid catre cercetare, mai ales pentrutpifutures din Romania. Einci

un motiv care ne-a provocat serceim acest domenigi s incerém si aducem céateva
argumente pentru ggerea gradului de educagieinformare privind derivatele financiare

si utilizarea lor Tn activitatea de management ewnigor si nu numai.



In prima parte a ludrii am conturat cadrul teoretic al instrumentelmahciare derivate
care se bucdrde cea mai mare popularitate in Romania, respeotitractele futures
options. Du@ o prezentare relativ sinteli@ pricipalelor aspecte teoretice referitoare la
contractele futureg la tipologia acestora, am redat, cu ajutorul usx@mple, pricipalele
operaiuni cu contracte futures: hedging-ul, spegalsi arbitrajul. In ce privgte aceadt
ultima operaiune, am identificat toate oportufiite dearbitraj cash and carryexistente
pentru contractul futures DESIF5 pe bursa de lauSientru perioada 3 ianuarie 2005 —
26 august 2011. in continuare, ne-am indreptattiatesupra definirii ogunilor, a
factorilor de influega a preului acestora precusi a strategiilor simplgi combinate care
se pot construi cu ajutorul lor. Pentru fiecaredgstrategie am construit un exemplu pe
care l-am reprezentat grafic folosind limbajul degrvamare MATLAB care oférun
mediu prietenos de evaluaiigeprezentare a acestor active.

Tipologia contractelor pe @pni este din ce in ce mai vastacest fapt determinand
necesitatea dezvaétii unor modele de evaluare tot mai complexe carsusprind toate
variabilele care influggeaz preul lor. In prima parte a capitolului al doilea amepentat
modelele clasice de evaluare atiopilor, modelul Black-Scholes pentru tami
europene, respectiv modelul binomial pentrtiwop americane, dagi modele mai noi de
evaluare a apnilor americane (modelul Barone-Adesi Whaley).nthe testarea
eficienei pigei opiunilor din Romania, am ales cel mai viu trangatat contract de pe
piata sibiar, respectiv opunile care au drept activ suport contractul fusupe agunile
SIF5si am testat ipotezele in care prima de exercitpeziici unei opiuni put de tip
american este corefapozitiv cu gradul in care gpnea esten the moneycu perioada

de timp Emagi para la scadetd, cu rata activuluidra riscsi cu volatilitatea.

Capitolul al treilea se concentréage aportul coeficigiior de senzitivitate ai ptalui
optiunilor la varigia factorilor de influeti Tn dezvoltarea unor strategii cateasigure o
gestionare optig a riscurilor asociate acestor active. O aéespecial trebuie oferii
volatilitatii deoarece de modul Tn care este estimat acesiedru depinde prel teoretic
al ogiunii. Una din ipotezele modelului Black-Scholesifmrm creia volatilitatea este o

marime constaritsi poate fi determinétpe baza datelor istorice nu corespunde egialit



In practia, volatilitatea activului suport este oirime variabifi care poate fi estimat
prin rularea inveis a ecug@ei Black-Scholes pornind de la puk de piaa al ogiunii.
Aceasi volatilitate pentru care py@ teoretic egaledzprgul de pe pig al ogiunii se
numsate volatilitate impliciti. Exist o literatut de specialitate bogatiedicai modului
de estimare a volatiitii si a legiturii dintre aceastai preul de exercitare, corgia
cunoscut sub numele deolatility smile sau dintre volatilitatesi scadega opiunii —
structura de volatilitate. Testarea acestor cgrgie piga options din Romania este

destul de dificid din cauza lichiditii scazute cu care se confrdriceasta.

Daa naiunea de eficiefd nu este tocmai giina pentru piga la vedere din Romania
asupra acestei problematici indreptandu-se maiemcdircetri, in ceea ce priwte
eficiena pigei futures drumul®1 de cercetare nu este foartdaborit, aproape deloc am
ndrazni s spunem. Investitorii ar putea fi preoctips stabileast gradul de eficieta al
pietei la termen deoarece acesta le poate furnizanaorutile pentru construirea unor
strategii profitabile careasle permit si ,bata” piata. Astfel, pentru ca studiuk gie
complet, capitolul final este dedicat testeficientei pigei contractelor futures DESIF5
cu cele doa componente ale sale: efictanin stabilirea pterilor si eficiena
informaionald. Putem privi eficieta in stabilirea prtelui drept o componeata eficieneli
informaionale astfel incat putem afirma daa o piaa este eficiert informaional este

eficienti si n stabilirea prgului.

Fara doarsi poate, ngunea de eficiefd perfect este utopig, dar ar fi nedreptas
acordim verdictul de ineficiefa pentru toate piele, indiferent de gradul lor de
dezvoltare. In acest context, sgtempt ca pigele dezvoltate & prezinte un grad de
eficiena mai ridicat decéat piele emergente. Expliga consi in faptul & analiza mai
detaliati efectuai de traderii de pe pjele cu lichiditate ridicat ar trebui & asigure o
eliminare rapid a oportunitilor de arbitraj generate fie de depengém liniare, fie de
cele nonliniare. De aceea, in literatura de adatelidin domeniu, este introdus un
concept noyi anume eficieta relatia care permite efectuarea unui clasament aéloe

in funaie de gradul de eficigin



Sinteza capitolelor cuprinse in teza de doctorat

Sinteza capitolului 1

Instrumentele financiare derivate — abordiri teoretice, strategii de tranzagionare

1.1. Contractele futures — Definire, tipologie nzagii

1.2. Opiunile - Definire, tipologie, tranzaic

Primul capitol este dedicat prezanit aspectelor teoretice privind produsele finaneia
derivate care sunt cel mai viu trangaoate in Romania: contractele futugesontractele
options. Folosirea adecydad acestor produse financiare reprezmprobleni delicat si,

de aceea, este necesarburi cunoateresi intelegere atat a elementelor caracteristice
precumsi a operaunilor si strategiilor care se pot construi cu ajutorul. I&copul
primului capitol este de a furniza infortnke fundamentale &3 de care acest demers

stiintific nu ar putea continua.

O definiie sinteti@ a derivatelor financiare ar putea suna in feluhator: produsele
financiare derivate sunt contracte la termerirarcvaloare depinde de put de pe piga
spot al unui activ suport (geni, obligaiuni, valute, rata dobanzii, indici bursieriarfuri

etc.). Principalele categorii de produse financideevate care se tranzameaz la ora

actual iTn Romania sunt contractele futugesptions.

De fiecare dat cand se inceaico definire a contractelor futures in literatura de
specialitate se porgie de la temelia acestora, respectiv contracteleda. Asemenea
contractelor forwary uncontract futures reprezini un acord incheiat intre dbgpirti de

a cumpra sau de a vinde un activ la o @aiitoare si la un pre fixat Tn momentul
incheierii tranza@ei. Spre deosebire de contractele forward,ioentractele futures sunt

standardizate. Cu exa@p prgului care se negociazintre pirti, toate elementele sunt

! Un contract forward este un acord incheiat peapiger the counteOTC), de a vinde sau a cuina un
activ la o dat viitoaresi la un anumit pre



standardizate (scaden volumul contractului, ga de cotaie, fluctugia maxina admis,
riscul de sdédere/crgtere) n baza specifigdor fiecarui tip de contract futures.
Contractele futures sunt utilizate in trei scopumcipale:

» pentru opergi de acoperire impotrivdiverselor categorii de risc — hedging

* pentru speculd pe piaa financiai

* pentru opergi de arbitraj

Ca un preambul pentru analizarea efi@epigei futures, am identificat oportuaiile de
arbitraj ajarute pe piga SIBEX pentru contractul futures DESIF5 cu scaada 3 luni in
perioada 3 ianuarie 2005 - 26 august 2011. aD@igial am descoperit 1393 posibilj
care ar fi putut fi valorificate pe intervalul demp analizat, dup ce am luat n

considerare costurile de tranganare, nurarul acestora s-a redus considerabil la 349.

Opriunile sunt instrumente aar valoare depinde de ev@hl unuia sau a mai multor
elemente suport, ddpcum urmeax rata dobanzii, cursul de schimb, indici bursieri,
agiuni, obliggiuni, contracte futures etc. (Norma 10/2002 a BN&)re deosebire de
contractul futures, apunea este un contract de vanzare-cinag incheiat intre d@u
parti, care d cumpratorului dreptul, dar nyi obligatia, de a cumfra (Opyiune cal) sau

a vinde 6Opriune puj o anumii cantitate de @rfuri, valute, valori mobiliare sau
instrumente financiare la un prerestabilit(pre; de exercitare)la scadeta (opyiuni de
tip european)sau la 0 anumitdag para la scadeta (opriuni de tip american)Pentru a
intra Tn posesia acestui drept, cumaporul plateste vanztorului contractului un pte

denumitprimd.

In dezvoltarea unei strategii pe iaoptions, investitorii trebuieasisi defineass
anticiparile cu privire la trendul activului supost la nivelul de volatilitate al acestuia.
Strategiile de tranzg@ionare a opunilor pot fi impirtite Tn strategii simple (long call,
short call, long put, short put, spreagd) strategii combinate (straddle, strip, strap,
strangle). Pentru a avea certitudinéaaceste strategii, de multe ori complicate, vor fi
intelese in detaliu, am construit pentru fiecare dimle cate un exemplu pe care I-am
reprezentat ulterior cu ajutorul limbajului de paxgrare MATLAB.
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Sinteza capitolului 2

Modele de evaluare a ofiunilor si eficienta pietei optiunilor

2.1. Modelul Black-Scholes

2.2. Modele de evaluare atamilor americane

2.3. Studiu empiric privind eficiea pigei opiunilor

In prima parte a capitolului al doilea am prezergstipalele modele de evaluare a

optiunilor care ne-au fost necesare in testarea ecaireficienei pieei optiunilor.

Teoria evaldrii optiunilor isi are tdacinile in cercetrile lui Bachelier (1900) care a
folosit miscarea browniah pentru a evalua opnile franceze pe obligani
guvernamentaléAbia la Thceputul anilor '70 metodele de evaluarggiunilor au inceput
sa capete consistghprin determinarea deitte Fischer Blacki Myron Scholes a unei

formule de calcul a ptelui unei opiuni europene.

Black si Scholes (1973) sunt pionierii teoriei evaiu optiunilor. Ei au pornit de la
premisa & daa optiunile sunt evaluate corect, nu exigtosibilitatea opnerii de profit
sigur prin vanzaregi cumpirarea de ofuni si active suport. Modelul Black-Scholes de
determinare a ptelui unei opiuni europene este utilizat pe stdargi in practi@
deoarece presupune cugieaea unor parametri observabili: fieactivului suport, pril

de exercitare, rata activuluiréi risc, perioada de tim@mas pari la scadeta ogiunii si

un parametru care trebuie estimat in mod indepéndelatilitatea activului suport.

Spre deosebire de Blagk Scholes care au folosit principiul evatii in mod continuu,
Cox, Ross;i Rubenstein (1979) au construit modelul binommledaluare a unei gpni

de tip american, bazandu-se pe aproximarea unaeproontinuu cu unul discret. Esen
modelului const in simularea evoliei prgului activului suport prin Tmfrtirea perioadei

ramase péaila scadeta intr-un anumit nuidr de intervale mai mici.

11



Barone-Adesi & Whaley (1987) au prezentat in lwsar'Efficient Analytic
Approximation of American Option Valuegin model pentru evaluarea tomilor
americane pe #ani, indici bursieri, cursuri valutarg contracte futures. Modelul BAW
are la baz o aproximare analitic dar este de o acurgefoarte mare, erorile fiind n
general mici, chiagi in cazul ogiunilor pentru care volatilitatea activului sup@ste
ridicati. Unele erori apar pentru gpnile cu scadeg@a indefrtati, metoda fiind

recomandadt pentru ogiuni cu scadega de paala un an.

Eficienta pigei ogiunilor poate fi analizatfie cu ajutorul unor modele bazate pe teste,
fie prin verificarea principiului lipsei oportudiilor de arbitraj. Dat fiind faptul £ cea
de-a doua abordare impliatat o testare a eficign pigei catsi elemente de evaluare a
optiunilor, majoritatea cercatilor empirice se bazeazpe principiul @ piaa este

eficienti daa se respedtcondiia absetei oportunittilor de arbitraj.

Principiul non-arbitrajului are la baziou condiii: conditiile de pre minim?si relaia de
paritate put-cafl Prima condie se refex la faptul @ valoarea unei dgjuni nu poate fi
niciodati mai mici decat valoarea sa intringéc Formula de paritate put-call a fost
stabiliti pentru prima datde Stoll (1969), apoi extidassi modificati de ctre Merton
(1973a,1973b). Ulterior, au aqut numeroase studii empirice care au analizatiaetie
paritate put-call: Gould & Galai (1974), Galai (B9 Klemkosky & Resnick (1979),
Bhattacharya (1983), Geske & Roll (1984), EvnineR&dd (1985), Gray (1989),
Taylor(1990), Brown & Easton (1992), Easton (199%%ggneret al. (1996), Broughton
et al. (1998), Mittnik & Rieken (2000 ), Brunetti & Tacelli (2005),Weiyu Guo & Tie
Su (2006), Hoquet al. (2008) etc.

Formula de paritate put-call definitanterior nu este valabilad-literam in cazul

optiunilor americane, dar este dtin calcularea primei de exercitare inainte de esaad

2 Engl. lower boundary conditions

3 Engl.Put Call Parity.

* Tn cazul unei opuni call, valoarea intrinséceste diferefa dintre preul activului suportsi preful de
exercitare actualizat cu rata activuldraf risc, iar Tn cazul unei ojpini put este datdiferena dintre
valoarea actualizata preului de exercitargi pretul activului suport.

12



Prima de exercitare Tnainte de scad®meprezini diferena dintre preul unei opiuni
americansai pretul unei opiuni europene identice. Estimarea primei de exareihu este
tocmai facil de realizat intrucat pe majoritateatgdor nu se tranzgioneaz opiuni
americanesi europene cu acelgaelemente caracteristice. Tn studiul realizat pent
testarea eficigei pigei options din Roméania am folosit taymi put de tip american
avand drept activ suport contractele futures priite SIFS5 (aguni comune emise de
SIF Oltenia S.A.), acestea fiind cele mai lichiggiuni de la Bursa Monetar-Financiar
si de Marfuri Sibiu. Perioada analizaeste ianuarie 2009 — noiembrie 2011, iar sc@den

optiunilor este la trei luni.

In acest studiu ne-am propus ®stm dad prima de exercitare EEP specifianei
optiuni put de tip american este dependeatg gradul Tn care ¢ipnea estén the money
de perioada de tim@imasgi pari la scadeta, de rata activuluidra risc si de volatilitate.
In acest sens, am folosit uttarul model econometric:

EER, =c +C,M, +CT, +C,ry +C0, + &, 1)
unde:
EER,— prima de exercitare Tnainte de scadl@unei ogiuni americane put;
M — gradul Tn care gunea estén the money
T —perioada de timpimagi pari la scadeta;
rs —rata activului fra risc;
o — volatilitatea;

¢ —variabila reziduurilor.

Pentru estimare&ER, am sd@zut din preul opiiunii americane put observat pe gia
prima put calculdtcu ajutorul relgei PCP pentru gpuni europene:

EEP, =P-p 2)
unde:

P - prgul optiunii put de tip american de pe @aSIBEX;

® Engl. Early Exercise PremiutEEP)
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In tabelul 1 sunt sintetizate rezultatele modelelconometric pentru cazul in care a fost
folosita volatilitatea istorié. Utilizarea volatilititii istorice conduce la un rezultat contrar
asteptrilor investitorilor. Totyi studiile financiare (Lee J., Xue M., 2006) cateuilizat

n modelare acest tip de volatilitate au identif@eelai impact negativ al acesteia asupra

primei de exercitare.

Tabelul 1. Modelarea EEP pentru ogiuni americane de tip put in raport cu
moneyness, timpul pa# la scadeni, rata activului fara risc si volatilitatea istorica

EEF, =¢, +c,M + T +c,r; +C0
-+ o+ - -
R? 0.821648
Adjusted R® 0.807660
c -0.348376**
1 (-5.903748)
0.539612%*
C
(12.70999)
0.227811*
Cs
(1.861853)
c -0.009743
4 (-0.790925)
-0.152022%*
Cs
(-2.458741)

(Sursa:preluctrile autorului)

Notz: ** coeficientul este semnificativ potrivit testultiStudent la un prag de risc de 5% ;
*** coeficientuste semnificativ potrivit testului t-Student la prag de risc de 1% .

Asa cum era desteptat, coeficientul lui M este pozitisi semnificativ din punct de
vedere statistic, ceea ce insearah EEP crete odai cu crgterea lui M. Astfel, cu cat
M este mai margi optiunea este man the moneycu atat aceasta este mai valofioas
Cu cét timpul pai la scadeta este mai mare, cu atat valoarea unegiuop put crate,

fapt ce determino primi de exercitare Tnainte de scaghemai valoroas.
Efectul ratei dobanzigi al volatilitatii depinde de gradul in care tfonea estdan the

money Dupi cum se poate observa in tabelul 1, coefigipentru rata activuluidra risc

si volatilitate sunt negativi. In ceea ce pgterata dobanzii, cu cat aceasta este mai mare,
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Cu atat valoarea prezérd preului de exercitare este mai jdapt ce poate conduce la
0 superioritate a ptelui curent al contractului futurestfiade preul de exercitare al
optiunii. Ca atare, ddcrata dobanzii cige ogiunea put va fi mai probabdut of the

money scizand astfel valoarea primei de exercitare.

Majoritatea studiilor de specialitate modelearima de exercitare cu ajutorul volatitit
implicite n ipoteza in care prd de pe pig este egal cu valoarea teoréte ogiunii.
Rezultatele acestor studii sunt mai concludentafitnand ateptrile investitorilor
printr-un impact pozitiv al volatilitti asupra primei de exercitare. In tabelul 2 seutate
rezultatele modelului econometric pentru ditu@n care am folosit volatilitatea impligit

Tabelul 2. Modelarea EEP pentru ogiuni americane de tip put in raport cu
moneyness, timpul pa# la scadeni, rata activului fara risc si volatilitatea implicit a

EEPy=C1+Co* M+C3* T +C4* It+C5* Gimpl
-+ + - +
R? 0.868627
Adjusted R? 0.858323
-0.394308***
= (-7.732621)
c 0.570962%**
2 (15.41261)
c 0.527626***
3 (4.761319)
c -0.041749%*
4 (-5.493082)
c 0.097745%**
> (5.142466)

(Sursa:preluctrile autorului)

Noti: ** coeficientul este semnificativ potrivit testultiStudent la un prag de risc de 5% ;
*** coeficientuste semnificativ potrivit testului t-Student la prag de risc de 1% .

Spre deosebire de cazul anterior, se olasEptul @ toti coeficienii, cu excepia celui
corespunitor ratei dobanzii, sunt pozitivi, fapt ce confirnmezultatele cercatilor
consacrate de literatura de specialitate. Coeficiestimgi sunt semnificativi din punct
de vedere statistic. Coeficientul aferent volatilitimplicite indica faptul & prima de
exercitare este cu atat mai mare cu cat volagbtatplici este mai mare.
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Concluzionand, putem spung prima de exercitare inainte de scadgrentru ogiunile
americane de tip put pe termen scurt este rel@viantdentificarea oporturitilor de
arbitraj. Probabilitatea ca o tyne ¢ fie exercitad nainte de scadeheste cu atat mai
mare cu cat gunea este man the moneyAltfel spus, EEP pentru o ppne put este
probabil 4 creasé cu cat raportul dintre prel de exercitarai pretul activului suport
creste.

De asemenea, perioada de timimas pari la scadeta este de geptat & aibd un efect
pozitiv asupra primei intrucat gleitorul unei opiuni pe termen lung are toate
oportunititile unui deinator pe termen scurt, plus alte posiltiitprovenite din surplusul

de timp paa la scadeta.

In ceea ce priwte rata dobanzii, o cstere a acesteia conduce la o reducere a valorii
prezente de exercitare atimmii. Prin urmare, posibilitatea de exercitare idevmai

atractiva, iar EEP este desi@ptat & creasg odat cu reducerea ratei dobanzii.

Efectul volatilitatii implicite confirma astepérile investitorilor: o volatilitate ridicat va
conduce la ofinerea unei prime de exercitare mai consistentedae estimare a
volatilitatii ramane principala provocare ih modelarea primei dgaiaresi deopotriva
in evaluarea gjpunilor. Exis& numeroase controverse in cadrul teokeipracticii

tranzagilor cu ogiuni n privinta acestei variabile care nu este direct obse#abil
Rezultatele empirice ale studiului realizat se fimspe aceega linie cu cele obnute de

Zivney & Sungsi subliniazi relevana primei de exercitare Tnhainte de scadeim

elaborarea modelelor de evaluare awplor americane put.
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Sinteza capitolului 3

Gestiunea riscurilor financiare cu ajutorul contractelor options

3.1. Strategia delta-neatr

3.2. Strategia gamma-neutr

3.3. Strategia vega-neditr

3.4. Hedging static

3.5. Volatilitatea istorig vs. volatilitatea implici

Cea mai simpl si cunoscui strategie de acoperire a riscului care face udelwate este
hedging-ul static care presupune adoptarea uneniggpoziii si asteptarea rezultatului
de la sf&itul perioadei. Investitorul nu recurge la modificin structura portofoliului
intre debutuki sfaritul perioadei de gestiune chiar dgorgurile se modifid, ceea ce
conteaz fiind valoarea portofoliului la scadgin Aceasl tehnic asigué doar o protege

patiala deoarece presupuné tata de acoperire (deltajrmnane constaétpe perioada
efectdirii hedging-ului. Or, delta se modifida orice varige in sus sau in jos a pee

Alternativa const asadar in efectuarea unei revizuiri continue a potiolui. Aceast

strategie de ajustare permarieatactivului suport se nute hedging dinamicCele mai
cunoscute strategii dinamice sunt: strategia awdtd#, strategia gamma neéfrstrategia

vega heut.

Estimarea volatilitii reprezint aspectul cel mai delicat in evaluarea uneiuop intrucat
valoarea ofunii este foarte sensiliilla varigiile volatilitatii. Aceast abordare a fost
criticata mai ales pentruacpercepia investitorilor vis-a-vis de risc este legjagxclusiv,
de modul in care a variat cursultiaoilor in trecut. Prin urmare, putem spung c
reprezind o estimare frtinitoare a volatiliitii pietei, adié se constat o diferena
semnificativd intre preul de pe pig al ogiunii si preul siu teoretic. De aceea, se

consided ca o estimare mai potrivita volatilititii este volatilitatea implicit
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Volatilitatea impliciti este volatilitatea viitoare teorefi@ preului activului suport al
unei opiuni oktinuta cu ajutorul preului curent al opunii. Volatilitatea implicia se

calculeaz prin rularea invesa modelelor de evaluare atomilor (Notger C., 2005).

Cerceirile privind evoldia volatilitatii au condus la concluziaaeste puternic corekat
cu scadefa si pregul de exercitare al qunii. Fungia care reflect legatura dintre

volatilitatea impliciti si pregul de exercitare al unei gpni se numete volatility smile

Tn figura urmitoare am reprezentat wolatility smile pentru ogiunea call pe contractul
futures DESIF5 cu scadenin decembrie 2009, tranzanat in data de 31.07.2009,
preiul de inchidere pentru contractul DESIFS5 DECO9fiin9801 lei/agune.

Figura 1. Volatility smile pentru optiunile pe contractul DESIF5 DEC09
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Pret de exercitare

(Sursa:preluctrile autorului)

Dupa cum se poate vedea, obseiila privind corelgia dintre volatilitatea implicit si
preul de exercitare identificate pe cele mai dezvelgaige din lume sunt confirmatg
de piaa romaneasca opiunilor®; optiunile call puternic in the monegu o volatilitate

implicita mai ridicati, aceasta scazand @aopiunile ajungat the moneyentru ca apoi

® Trebuie metionat faptul @ am avut in vedere cele mai lichidgiopi de pe SIBEX, respectiv @pnile
pe contractul futures DESIF5,
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sa creasé din nou pe rasurd ce opiunile tind f devira puternicout of the money

Graficul de mai sus confiriin asadar, prezega volatility smile-uluipe piga roméaneasc

Pe lang volatility smile traderiitin contsi de structura pe termen a volatititor in

evaluarea ogunilor care reflect legatura dintre volatilitatei scader. Figura de mai jos
arati evoluia volatilitatii fata de intervalul de timpamas paa la scadeta pentru
optiunile care s-au tranzacnat in data de 13.03.2009, avand activul supantractul
futures DESIF5, ptel de exercitare 0,4 lei/aane si scadega in martie, iunie,

septembrigi decembrie 20009.

Figura 2. Structura pe termen a volatilititii
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(Sursa:preluctrile autorului)

Dupa cum se poate observa in figura anteipatructura pe termen a volatlii pentru
cele mai lichide ofuni de pe piga romaneascare aproximativ acegiaforma cu cea
observal pe pigele dezvoltate. Surpritor este nivelul ridicat al volatikitii implicite
pentru contractul cu scadanin decembrie (56,09%). O posibiéxplicgie ar putea

consta in lichiditatea 8zuta cu care se confruipiaa la termen din Romania.
Suprafga de volatilitate combinvolatility smile-ulsi structura pe termen a volatitior.

Un exemplu de suprafade volatilitate pentru apunile pe curs de schimb este redat in

tabelul 3. Valorile tabelului reprezintvolatilitatile implicite calculate cu ajutorul
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modelului Black-Scholes. Pentru fiecare scadleanumite valori corespund tynilor

lichide al éror prg de piaa este cunoscut.

Tabelul 3. Exemplu de suprafaa de volatilitate

PE
Scadena 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8
1 luna 34,6 33,1 32,0 33,4 34,9
6 luni 33,2 33,3 32,0 33,4 34,6
9 luni 35,1 33,7 32,5 33,9 34,4
12 luni 34,8 34,0 33,5 34,2 35,1

(Sursa:preluctrile autorului)
Graficul de mai jos retdsuprafga de volatilitate din tabelul anterior.

Figura 3. Suprafata de volatilitate
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(Sursa:preluctrile autorului)

Avand in vedere faptulamu exist date disponibile pentru toate prele de exercitargi
pentru toate scadgxe, iar preurile ogiunilor out of the monegu scadege indefrtate
raman neschimbate pentru intervale lungi de timpfrnoecompletarea supraédor se pot

folosi tehnici de interpolare mai simple sau manptexe.
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Sinteza capitolului 4

Studiu empiric privind eficienta pietei futures din Roméania

4.1. Eficiena in stabilirea pterilor

4.2. Eficiena informaionak

Majoritatea studiilor din domeniul eficiggi informaionale a pieei la termen testeaz
eficienta plecand de la premisa preurile futures ar trebuiasfie estimatori nedeplaga
pentru preurile la vedere din viitor. Chen Leig & Zheng Zhemn§ (2008) fac irs
distingia intre eficiepa in stabilirea prelui si eficienta informaionak si subliniaz

faptul & cele dod nu trebuie confundate.

Eficienta Tn stabilirea prerilor se refex la modul in care se stahite preul futures
astfel incat pe pid sa nu existe oporturiti de arbitraj precunsi la modul in care sunt
reflectate pe pia anticipaiile investitorilor privind evolgia viitoare a cursului. Putem
privi eficienta Tn stabilirea prelui drept o componeata eficienei informaionale astfel
Tncat putem afirmaacdac o piga este eficierit informaional este eficiertsi in ceea ce

priveste stabilirea preilui.

In studiul realizat pentru testarea efigirpigei futures In stabilirea ppaui am folosit
contractele futures pe t@mile SIF5 (aguni comune emise de SIF Oltenia S.A.), acestea
fiind cele mai lichide contracte futures de la SBBEAmM grupat contractele futures
DESIF5 in patru categorii in futle de scadga contractului - la 3 luni, 6 luni, 9 luni,

respectiv 12 luni. Perioada analizatte ianuarie 2005 - august 2011.
Primul pas in testarea eficien pigei la termen in stabilirea préui presupune testarea

staionaritatii seriilor f;, 5 si (r-q)(T-t). Pentru testarea si@narititii, in lucrarea de fa

am aplicat testuhugmentedDickey — Fullersi am ohinut urmatoarele rezultate:
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Tabelul 4. Rezultatele testului Augmented Dickey — Fuller

DESIFS5 3 luni fi Af, S As frs (reg)(T-1)
Intercept -1,263634 | -40,30426 | -1,306426 | -35,23780 | -7,530081" | -4,851951
Trend and -1,920899 | -40,32651 | -1,962410 -35,26215 | -8,509438" | -5,205633"
intercept
No trend and no | -0,818224 | -40,31654 | -0,821476 | -35,24807 | -6,356603 | -4,558341
intercept
DESIFS 6 luni fi Af, S As frs (rea)(T-1)
Intercept -1,092801 | -33,43237 | -1,109457 -32,37186 | -5,517736° | -2,892383
Trend and -1,881543 | -33,44417 | -1,847133 -32,38434 | -6,688765 | -3,033649
intercept
No trend and no | -0,759051 | -33,44495 | -0,788851 | -32,38407 | -3,190723" | -2,712147"
intercept
DESIFS5 9 luni fi Af, S As frs (reg)(T-1)
Intercept -0,778358 | -30,69679 | -0,938982 -28,75995 | -4,298409" | -5,085488"
Trend and -1,195860 | -30,68148 | -1,270130 -28,74616 | -6,142988" | -6,252168"
intercept
No trend and no | 0,928868 | -30,70020 | -1,041502 | -28,76555 | -2,116391 | -2,350949
intercept
DESIF5 12 luni fi Af, S As frs (rea)(T-1)
Intercept -0,935604 | -26,22542 | -1,239667 -24,61899 | -4,560376" | -2,090650
Trend and -0,865380 | -26,22352 | -1,074415 -24,61716 | -5,797715 | -2,104947
intercept
No trend and no | -1,059585 | -26,22549 | -1,368018 | -24,62176 | -1,953520 | -2,091407
intercept

(Sursa:prelucdrile autorului)

Notz: *** nivel de semnificaie la 1%
** nivel de semnifigée la 5%
* nivel de semnifigia la 10%

In cazul seriei prarilor futuressi seriei cursurilor spoHy nu  se respinge, seriile au

radacini unitare, fiind nestgoonare. Seria format din diferenele de ordinul | ale

preurilor futuressi seria format din diferenele de ordinul | ale pterilor spot, seria

bazelorsi seria format din costul de derulare sunt wtaare. Conform rezultatelor

prezentate in tabelul 4, eficianin stabilirea ptelui contractului futures DESIF 5 poate

fi testati prin aplicarea testelor de cointegrare perfrgi s sau cu ajutorul analizei

regresionale in modeluff, -s, =a + B(r, —q,)(T —t) +&,.

Pentru a testa cointegrarea mai multor serii miesi@re, de regd| se utilizeaz testul

Johansen.
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Tabelul 5. Rezultatele testului de cointegrare Johansen intrigsi s

Hypothesized No. of | Eigenvalue Trace statistic Max-eigen statistic
CE(s)

DESIF5 3 luni

None 0,028631 46,14520 44,56163
At most 1 0,001032 1,583570 1,583570
DESIF5 6 luni

None 0,016589 23,79695 22,04706
At most 1 0,001327 1,749884 1,749884
DESIF5 9 luni

None 0,016811 19,10773 17.69971
At most 1 0,001348 1,408024 1,408024
DESIF5 12 luni

None 0,025004 23,02573 19,87796
At most 1 0,004002 3,147771 3,147771

(Sursa:preluctrile autorului)

Noti: * nivel de semnificge la 5%

Asa cum am ditat anterior, seriild-s si (r-q)(T-t) sunt stéonare, ceea ce inseainci

putem testa modelul econometiis=a+ B(r+q)(T-t)+ & si obfinem:

Tabelul 6. Rezultatele analizei regresionale

f-s=a+p(r-a)(T-t)+ &
a B R2 =
DESIF5 3 luni 0.013154*** 1.922828*** 0.257847 0.257365
(8.754344) (7.827199)
DESIF5 6 luni 0.050038*** 0.948681 0.257849 0.257291
(20.42327) (9.461038)***
DESIF5 9 luni 0.083825*** 0.679279 0.329304 0.328668
(27.30145) (10.23043)***
DESIF5 12 luni 0.113352*** 0.499111%* 0.329290 0.328448
(30.68978) (8.761136)

(Sursa:prelucdrile autorului)

Notz: *** nivel de semnificaie la 1%

Obserdm ci & #0 si ﬁ;él, ceea ce contravine cagifor de eficiem in stabilirea preilui

futures. Cu alte cuvinte, cei doi coeficiese abat semnificativ de la dezideratul de
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eficienta in stabilirea preurilor’, contractul futures DESIF5 nefiind eficient intstmea

preului. Pentru a testa rgia de cauzalitate dintréf, si As, am construit un vector de

coregie a erorilor pentru care am aplicat testul de ahia¢e Granger.

Tabelul 7. Rezultatele testului de cauzalitate Granger

Variabila Chi-sq df Prob.
dependenti
DESIF5 3 luni
Af, 51,56029 6 0,0000
As 22,30536 6 0,0011
DESIF5 6 luni
Af, 25,65858 12 0,0120
As 40,37483 12 0,0001
DESIF5 9 luni
Af, 32,18401 12 0,0013
As 45,01934 12 0,0000
DESIF5 12 luni
Af, 61,43579 12 0,0000
As 33,8305 12 0,0007

(Sursa:preluctrile autorului)

In toate situgile ipoteza nui este respirispentru cel mai restrictiv nivel de semnifiiea
(1%). Altfel spus, nu se poate stabili cu certiedcare dintre variabile ¢ee o pozie

de leading deoareceAs este o caur a variabilei Af , reciproca fiind de asemenea

adewvrati.

In urma rezultatelor empirice gibute, putem concluzionaienaniera in care este stabilit
pregul futures Tn cazul contractului futures DESIFS fpentoate cele 4 scadgennu

corespunde contilor de eficiena Tn stabilirea preilui.

in ceea ce privge eficiena informaionaki, in literatura de specialitate, majoritatea
studiilor se supun ideii conformareia abaterea de la procesul de mers aleator este
perceput drept o abatere de la ipoteza de efigienformgionali. Aceasi abatere este

generai de prezeta memoriei scurte sau lungi.

"a=0si B=1.
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Memoria lung poate fi testatcu ajutorul exponentului Hurst. Pentru testareanoréei
scurte a piei la termen am folosit testul General Speftmbpus de Escanciano &
Velasco (2006) care poate surprirsileventualele dependgnnonliniare, spre deosebire

de testul raportului varigelor care captedzloar dependeele liniare

Valorile pentrup ale testului GS au fost calculate cu ajutorul ysmaigram implementat

in limbajul de programare MATLAB. Pentru fiecaretegorie de contracte, am
determinat procentul ferestrelor pentru carealue este mai mic de 0,05. in tabelul
urmator sunt sintetizate rezultatele privind testarepehdetelor pe termen scurt ale

pietei contractului futures DESIF5.

Tabelul 8. Clasament privind eficienta informationali relativa a contractului

DESIF5
% ferestrelor pentru care p<0,05
DESIF5 3 luni 64,38
DESIF5 9 luni 75,65
DESIF5 6 luni 75,73
DESIF5 12 luni 78,5

(Sursa:preluctrile autorului)
Daca urmarim fiecare contract, obseim o alternati a subperioadelor in care cursurile
urmeaz un proces de martingale cu subperioade in cargurpee futures se

caracterizeazprin nonmartingale.

Pentru testarea memoriei lungi a tpiecontractului futures DESIF5 am aplicat testul
GHE atét static, pe ansamblul perioadei, sgatinamic, pe ferestre glisante a cate 512
observdi, pentru a surprindgi evoluia Tn timp a memoriei lungi a preilor si, implicit,

a gradului de eficigai In forma slaki a pigei la termen. Rezultatele whute in urma

aplicarii testului GHE sunt redate in tabelul de mai jos.

8 Engl.General Spectral Test (GST)
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Tabelul 9. Rezultatele testului GHE pe ansamblul perioadei

H(1) SE W
DESIF5 3 luni 0,5638 0,0193 10,92765
DESIF5 6 luni 0,598 0,0121 65,59661
DESIF5 9 luni 0,58 0,0111 51,4384
DESIF5 12 luni 0,623 0,0184 4468632

(Sursa:preluctrile autorului)

Notz: ** nivel de semnificgie la 1%
* nivel de semnifiga la 5%

Se obser¥ ca pentru toate cele 4 contracte analizatetap@ezini un comportament
persistent, deci are memorie langpoteza nul a testului Wald fiind resping cu un
nivel de semnificge de 1% in toate sittide. Aplicarea testului GHEi pe ferestre

glisante permite dimerea unor rezultate robuste privind vadan timp a gradului de

eficiena informaionali a pigelor de capital.

Figura 4. Evolutia in timp a H(1) al testului GHE aplicat pe ferestre suprapuse

DERFS I junl DESFS £ junl

]

DE&IFS 3 lunl DERFS 12 1unl

(Sursa:preluctrile autorului)

® valorile critice ale testului Wald sunt: 6,6 (1$b8,8 (5%).
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In ceea ce privge eficiena informaionaki a pigei futures DESIF5, putem spung miaa
contractului futures cu scadana 3 luni este “cea mai efici@itconform clasamentului
ntocmit cu ajutorul testului General Spectral. gtcdapt este confirmat de ambii
indicatori de eficieth relativa, p-value, respectiv procentul ferestrelor pentru care

valoarea lup se situeazsub 0,05.

Rezultatele testului GHE, atat pe ansamblul pegoedtsi pe ferestre glisante a cate 512
observdi, reflecta acceptarea ipotezei de memorie Epgntru toate cele 4 contracte pe
ansamblul perioadei analizate. In concluzie, retelé¢ acestui studiu desofaptul ¢

eficienta pigei nu este un concept static, iar intensitateaostepvaria in timp.

In concluzie, pentru ca piala termen din Romania i indeplineasz funaiile de baz

si anume: funga de anticipare a pnaui, cea de gestiune a riscului, de facilitare a
finantarii si de promovare a unei alrt eficiente a resurselor trebuié se “supui”
ipotezei de pit eficient, adic preul trebuie & reflecte toat informaia disponibik. Tn
esema, aceast ipotez se reduce la faptulagpreurile futures ar trebuiasfie estimatori
nedeplas@ pentru preurile spot viitoare. Noutatea studiului nostru déna faptul @ pe
langa testarea acestei ipoteze concrefizattestarea eficieai in stabilirea pn@lui, am
folosit douw teste de predictibilitate, testul General Speciraéxponentul Hurst, cu

ajutorul @arora am identificat prezesm memoriei lungsi scurte pe pig romaneasc
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Concluzii generale

Lucrarea de fa are drept obiectiv radiografierea f@e derivatelor financiare din
Romaénia nu doar sub aspect teoretico-explicatimeigand mai departe spre o testare
empirici a eficienei sale. D¢ piata la termen din Romania estednanira, ea se inscrie
n trendul interngonal din ultimele decenii de expansiune contiiatoriti beneficiilor
multiple pe care le oféraceast categorie de instrumente maitpuvizibila publicului
larg: eficiena ridicat a gestiodarii riscurilor financiar-valutare, flexibilitate, asturi de
tranzagionare reduse, posibilitatea de diversificare atgioliilor si a strategiilor de

plasament, lista putand continua.

In prima parte a cercaii am realizat o introducere in sfera teort& contractelor
futuressi options, derivatele care sunt cel mai viu trafipaate pe principala pia
futures din Romania: SIBEX. Pentru a spori gradulatkactivitate al acestei incursiuni
teoretice, am prasat pe tot parcursul primului capitol exemple peritecare strategie de
tranzagionare prezentat exemple urmategi de reprezeiiti grafice realizate Tn softul
MATLAB care ofefi soluii elegante in acest sens. Mai mult, ca un prearpleakru
analizarea eficigei pigei futures, am recurs la identificarea oportiiigr de arbitraj
din ultimii sapte ani pentru cel mai lichid contract de la SIBEXntractul futures care
are drept activ suport fgnile SIF5. Dag initial am descoperit 1393 posibilit care ar
fi putut fi valorificate pe intervalul de timp amedt, duf ce am luat in considerare

costurile de tranzaionare, nurirul acestora s-a redus considerabil la 349.

Eficienta pigei ogiunilor poate fi analizatfie cu ajutorul unor modele bazate pe teste,
fie prin verificarea principiului lipsei oportugiilor de arbitraj. Dat fiind faptul £ cea
de-a doua abordare implipe lang testarea eficigri pigei si elemente de evaluare a
optiunilor, majoritatea cercétilor empirice se bazeazpe principiul @ piaa este
eficienti dac@ se respedt principiul absetei oportunititilor de arbitraj. Rezultatele
empirice ale studiului realizat se nscriu pe agiel@e cu cele okinute de Zivneysi
Sungsi subliniazi relevana primei de exercitare Thainte de scadleim elaborarea

modelelor de evaluare a taymilor americane put. In urma analizei acestouitate,
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putem afirma & prima de exercitare Thainte de scgderentru ogiunile americane de tip
put pe termen scurt este relevanin identificarea oporturitilor de arbitraj.
Probabilitatea ca o gpne $ fie exercitad Thainte de scadgneste cu atat mai mare cu

cat opiunea este man the money

Paleta de strategii privind acoperirea riscuriioahciare pe care le ofemstrumentele
derivate, n generaj optiunile, in special, este foarte largCea mai simglsi cunoscui
strategie este hedging-ul static care presupungtad@ unei anumite poiisi asteptarea
rezultatului de la sfaitul perioadei. Prin urmare, aceastrategie depinde indeaproape
de orizontul de timp fixat. Investitorul nu recurlgemodificiri in structura portofoliului
intre debutuki sfaritul perioadei de gestiune chiar daorgurile se modifid, ceea ce
conteaz fiind valoarea portofoliului la scadgin In realitate Tn& indicatorii care
masoa# sensibilitatea ptalui unei opiuni la varigia factorilor 4i de influena nu mman
constam pe parcursul deratii hedgingului. Apare o alternativprin revizuirea contiru

a portofoliului, opergune care poaitdenumirea de hedging dinamic.

De acuratgea cu care este estirhatolatilitatea depinde precizia cu care este catcul
preul teoretic al opunilor. Volatilitatea istorid@ a fost contestatdeoarece percép
investitorilor vis-a-vis de risc este constiuéxclusiv pe baza modului in care a variat
preul activului suport in trecut. Astfel, putem spuiiareprezind o estimare subiectiva
volatilitatii pietei constatandu-se difergnsemnificative intre prerile observate pe pia
si preturile teoretice. O solie pentru estimarea volatiiii care se bucudrde un mai
mare rafinament este volatilitatea implictare ofei o imagine asuprastepétrilor pietei

privind volatilitatea.

Corelaia dintre volatilitatea implicit si pregul de exercitarevplatility smilg identificat
pe cele mai dezvoltate peedin lume este confirm@agi de piga romaneagca ogiunilor:
optiunile call puternicin the moneyau o volatilitate implick mai ridicati, aceasta
scazand panopiunile ajungat the moneyentru ca apoiascreasé din nou pe riisura ce
optiunile tind g devira puternicout of the moneyPe lang volatility smile traderii iau n

consideraresi structura pe termen a volatilittor in evaluarea gpnilor. Pe piga
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romaneast; chiarsi pentru cele mai lichide gini, structura pe termen a volatilii nu
are intocmai forma obserdape pigele interngonale. O explicae posibik ar putea fi

lichiditatea sézuta cu care se confrupiata la termen din Romania.

Majoritatea studiilor din domeniul eficiezi pigei la termen testeazficienta plecand de
la premisa & preurile futures ar trebuiasfie estimatori nedeplaggpentru preurile la
vedere din viitor. Chen Leig & Zheng Zhenlong (2Pdac in4 distinaia intre eficiera

in stabilirea preului si eficienta informaionald si subliniazi faptul & cele doé nu

trebuie confundate.

In urma analizrii eficientei Tn stabilirea pr@lui contractului DESIF5, rezultatele
empirice conduc la concluziaa ananiera in care este stabilit fulefutures Tn cazul
contractului futures DESIF5 pentru toate cele 4degg nu corespunde conidor de
eficiena in stabilirea prilui si implicit ipotezei de pig eficien& informgional. Aceasta
ar putea fi o consediha lipsei de maturitate a & la termen dinara noastr. Valorile

parametrilor estimadifera semnificativ de valorile care caracterizeéaficiena.

In ceea ce priwge eficiena informaionak relativi, contractul futures DESIF5 cu
scadera la 3 luni este cel mai eficient probabil si dafolichiditatii mai ridicate de care
se bucux acest contract. Tn urma agiii testului GHE atat static c&t dinamic pentru
testarea memoriei lungi a pé¢ la termen, am constatati piata prezind un
comportament persistent, deci are memorie dupgntru toate cele patru grupe de

contracte.

In final, conchidem prin a afirmaicezultatele ofinute Tn cadrul acestui dematgntific
sunt utile atat pentru teoreticieni gapentru practicieni, cu atat mai mult cu cattpita
termen din Romania nu s-a aflat in prim planul e#ri. Piata futures din Romania s-a
dezvoltat considerabil Tn ultimii ani oferind opamitati de investji, diversificare a
portofoliilor, acoperire a riscurilor pentru invstii care agioneaz atat la nivel ngonal

catsi mondialsi spetim si continue pe acegidinie si in viitor.
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