ФЬЮЧЕРСНЫЙ КОНТРАКТ 

Фьючерсный контракт — это стандартное соглашение меж​ду двумя сторонами как по условиям будущей поставки, так и по базисному активу, который разрешен биржей к торговле.

Биржа разрабатывает условия контракта, которые являют​ся стандартными для каждого конкретного вида актива кроме цены. Поскольку условия контракта одинаковы для всех инвес​торов, для них существует высоко ликвидный вторичный рынок. Организуя этот рынок, биржа формирует институт дилеров, ко​торым предписывает «делать рынок» на постоянной основе по соответствующим контрактам. При этом инвестор уверен, что всегда сможет купить или продать фьючерсный контракт, т.е. в последующем ликвидировать свою позицию путем заключения офсетной или обратной сделки.

«Купить» фьючерсный контракт — это, значит, взять на себя обязательство принять от биржи первичный актив и, когда насту​пит срок исполнения контракта, уплатить по нему бирже в соот​ветствии с установленным ею порядком для данного контракта.

«Продать» фьючерсный контракт — это значить принять на себя обязательство поставить (продать) бирже первичный актив, когда наступит срок исполнения контракта, и получить за него от биржи соответствующие денежные средства соглас​но цене продажи данного контракта.

Фьючерсный контракт, заключенный с целью поставки по нему какого-либо биржевого актива, есть форвардный контракт. Фьючерсный контракт имеет своей целью получение положи​тельной разницы в ценах от операций по его купле-продаже, не​зависимо от лежащего в его основе реального биржевого актива, включая любой абстрактный.

Существенным преимуществом фьючерсного контракта яв​ляется то, что его исполнение гарантируется расчетно-клиринговой палатой. Заключая контракт, инвесторам нет необходи​мости выяснять финансовое положение своего партнера. Одна​ко при заключении контракта расчетная палата предъявляет ряд требований к вкладчикам. При открытии позиции инвестор как с «длинной», так и «короткой» позицией обязан внести в каче​стве залога на счет брокерской компании некоторую сумму де​нег. Данная сумма носит название первоначальной маржи, а счет, на который вносится залог, называется маржевым счетом. Ми​нимальный размер маржи устанавливается расчетной палатой на основе прошлого опыта, т.е. исходя из наблюдавшихся макси​мальных дневных отклонений цены актива. Брокер может также потребовать от своего клиента внести маржу в большей сумме. Расчетная палата же устанавливает нижний уровень маржи.

Первоначальная маржа обеспечивает некоторую (не в полной мере) защиту расчетной палаты. Поэтому существует дополнительное требование, связанное с поддерживающей маржей. Так, инвестор должен открыть фьючерсный счет в брокерской фир​ме и иметь на счете сумму денег, равную или больше некоторой доли (примерно 65%) первоначальной маржи. Если данное тре​бование не выполняется, то инвестор получит от брокера маржевое уведомление о внесении дополнительной суммы денег до уровня первоначальной маржи (вариационной маржи). При , невыполнении данного требования брокер может ликвидиро​вать позицию инвестора путем заключения офсетной сделки за счет инвестора.

По итогам каждого дня торговли контрактами расчетная, палата производит перерасчет позиций инвесторов, переводит сумму выигрыша со счета проигравшей на счет выигравшей сто​роны, а также корректирует позиции сторон по фьючерсным контрактам или ограничивает общее их число.

С целью исключения чрезмерной спекуляции на фьючерс​ных контрактах и усиления системы гарантий исполнения сде​лок биржа устанавливает по каждому виду контракта лимит отклонений фьючерсной цены текущего дня от котировочной цены предыдущего дня. Как правило, лимитные отклонения (вверх и вниз) составляют 5%. Это значит, что в ходе текущей торговой сессии фьючерсная цена, равная, к примеру, 100 руб., может колебаться от 95 руб. до 105 руб. Если фьючерсная цена выходит за границы данного интервала, то биржа приостанав​ливает торги. Торговля контрактами может приостанавливать​ся как на небольшой промежуток времени в течение одного торгового дня, так и на несколько дней. Прекращение торгов​ли контрактами на определенный срок влечет за собой сниже​ние ценовых колебаний, предотвращение банкротств и умень​шение спекуляций, а также падение ликвидности фьючерсных контрактов.

Иногда биржа может изменить ценовые границы или снять ограничения для месяца поставки товара по фьючерсному кон​тракту. В связи с этим следует заметить, что лишь несколько процентов от общего базисного актива оканчиваются постав​кой. Видимо, этим обстоятельством можно объяснить тот факт, что стоимость контракта в месяц поставки практически не от​личается от оптовой цены, т.е. текущей рыночной цены актива.

Один и тот же биржевой актив, как правило, имеет разные цены на физическом (наличном, реальном) и на фьючерсном рынках. Основное отличие указанных рынков состоит в том, что на физическом рынке купля-продажа актива происходит в текущий момент времени, в то время как на фьючерсном рынке сделки могут состояться в течение определенного промежутка времени, составляющего порой от нескольких дней до трех лет. Соответственно, в течение этого периода времени под воздей​ствием спроса и предложения фиксируемая в контракте фью​черсная цена может вопреки ожиданиям инвесторов изменить​ся. При заключении фьючерсного контракта фьючерсная цена может быть выше или ниже цены спот для данного актива. Си​туация, когда фьючерсная цена выше спотовой цены, называ​ется контанго (премия). Ситуация, когда фьючерсная цена ниже цены спот, называется скидкой.

До 70-х годов фьючерсные контракты заключались только на сельскохозяйственные товары и естественные ресурсы. С этого времени на ведущих биржах мира были внедрены финансовые контракты на иностранную валюту, ценные бумаги с фиксиро​ванным доходом и рыночные индексы. Так, торговля контракта​ми на валюту началась в 1972 г. процентные активы — в 1975г., фондовые индексы — в 1982 г. Финансовые фьючерсные контракты являются более слож​ными инструментами по сравнению с другими фьючерсными контрактами, в основе оценки которых лежат, как правило, оп​ределенные активы.

Первичным (наличным) рынком процентных фьючерсных контрактов является рынок банковских депозитных ставок от трех месяцев до ряда лет.

Депозитные вклады могут быть как в национальной валюте, так и в валюте других государств. При этом процентные ставки будут различаться. Процентные ставки по депозитам в иност​ранной валюте обычно привязываются к этим ставкам на нацио​нальном рынке соответствующей валюты, если имеет место дос​таточно свободный перелив капиталов между этими странами. Например, за последние десять лет стоимостной объем открытых позиций (по номиналу) по производным финансовым инструмен​там существенно вырос — более чем в 10 раз. При этом операции с процентными фьючерсами увеличились в 14 раз. Причем, как показывает опыт, происходит размыв границ между кратко-, средне- и долгосрочными инвестициями. В то же время под воздействием экономических, политических и других факторов возрастает риск потери вложенного капитала и соответствен​но отток инвестиций с одной страны в другую при сокращении долгосрочных кредитов и сделок.
