РЕЗИМЕ
Фјучерси су обавеза да се купи односно прода одређена актива, где ће се испорука и плаћање извршити у будућности. Реч је, заправо, о терминским уговорима о купопродаји одређене активе где купац фјучерс уговора има право на активу и обавезу да плати ту активу а продавац фјучерс уговора има право да добије средства и обавезу да испоручи активу. Код фјучерс уговора једна страна купује нешто на тачно одређен дан у будућности и по утврђеној цени уговором, а друга страна продаје то исто уз наведене услове. Фјучерси се користе као инструмент обезбеђења од ризика промене цене одређене ( конкретне ) активе. Фјучерси су високо стандардизовани уговори и сматрају се ликвидним терминским уговорима па сама појава ових уговора је омогућила да управљање ризиком добије једну нову димензију. Дакле, и индивидуалним инвеститорима и финансијским менаџерима стоји сада на располагању могућност да се профил тржишног ризика портфолиа промени веома брзо и економично. Овим радом се желе истаћи основне карактеристике фјучерса као и могућности њихове употребе у управљању портфолиом. 
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Summary

Futures represent commitment for buying that is selling certain assets, when a delivery and payment will be effect and make in the future. It is as a matter of fact about futures contracts of sale certain assets, where the buyer of futures contracts has a right to assets and commitment to pay the assets and the seller of futures contracts to receive recourses and commitment to deliver the assets. Talking about futures contracts, one party buys something on the date, exactly set in the future and according to the price fixed by a contract while the other party sells the same under the mentioned (required) conditions. Futures have been used as a measure against risks in changing a price of definite (concrete) assets. Futures are highly standardized contracts and have been considered as liquid ( solvent) futures contracts so the pheno-menon itself of these contracts has made possible risk control to get one new dimension. Therefore, opportunity of changing trade risks of portfolio very quickly and economically has been placed at disposal of both the individual investors and financial managers. By this work, it has been emphasized the basic features of futures as well as their usage in administration of portfolio.
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Основне карактеристике и врсте фјучерс уговора


Фјучерс уговор је термински уговор о куповини и продаји конкретне активе чија ће се испорука и плаћање извршити у неком будућем времену. Они су високо стандардизовани уговори, и то у погледу: (1) активе којом се тргује, (2) испоруке, (3) начина плаћања. Због тога фјучерс уговор и представља коначан и недвосмислен споразум двеју страна где купац купује тачно дефинисану активу на одређени дан у будућности и по одређеној цени, а продавац продаје ту исту активу уз наведене услове. Иако цене у току реализације фјучерс уговора могу расти односно падати и једна и друга страна уговор морају реализовати по унапред уговореној цени. Код ових уговора нема физичког преноса предмета куповине па су због тога и купац и продавац изложени ризику. Зато се у моменту закључивања уговора плаћа одређена новчана надокнада односно провизија која служи као гаранција да ће се преузете обавезе на уговорени начин и у уговореном року извршити. Због ризика фјучерс уговори се ретко склапају директно између купца и продавца већ се њихово закључивање практикује преко клириншких кућа. Када се фјучерс уговор закључи преко клириншке куће онда се она стара око извршавања обавеза а обе стране из уговора су у обавези да клириншкој кући за сваку трансакцију појединачно уплаћују одређени износ на име иницијалне марже, што представља одређени гарантни износ. Висину марже одређује клириншка кућа, а најчешће се утврђује у процентима од номиналне вредности уговора. 


Постоји више врста фјучерса, а најзначајније су две велике групе: (1) робни фјучерси, (2) финансијски фјучерси.


Познато је да су робни фјучерси најстарији фјучерс уговори. Код ових уговора основна актива је роба. Све до 1972. године оно око чега су се и једна и друга страна споразумевале да преузму или испоруче је била роба која у светској трговини има посебно место, а такви фјучерс уговори познати су под називом робни фјучерси. Најчешћа роба са којом се трговало су: традиционални пољопривредни производи, агроиндустријски производи, метали, производи црне металургије, нафта и гас, стока итд. Да би се овим фјучерсима могло успешно трговати неопходна је стандардизација количина. Због тога се за робне фјучерсе каже да су високо типизирани и стандардизовани. 


Поред робних фјучерса познати су и фјучерс уговори базирани на финансијским инструментима или финансијским индексима а то су финансијски фјучерси. До 1972. године финансијски фјучерси уопште нису били познати. Међутим, маја месеца 1972. године Међународно тржиште новца Чикашке трговачке берзе је представило шест фјучерс уговора који су гласили на страну валуту. После тога Чикашки одбор за трговину у октобру 1975. године иницира трговање фјучерс уговорима базираним на вредносним папирима са фиксним приносом. У јануару 1976. године Међународно тржиште новца почиње трговати са фјучерс уговорима базираним на 90-дневним благајничким записима. 


Шест година касније односно у фебруару 1982. године тржишту су понуђени фјучерс уговори базирани на опште прихваћеним индексима обичних акција. Исте године представљена су три фјучерс уговора који су се заснивали на акцијским индексима и од тада финансијски фјучерси се почињу масовно употребљавати. 
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Тржишта фјучерса


Правило је да се физичка добра и финансијски инструменти размењују на тржишту. У већини случајева настале трансакције се одвијају на начин познат под називом промптна размена. Карактеристика промптне размене јесте да се по закључењу уговора предмети размене испоручују одмах или у веома кратком року који се обично креће до пет радних дана. Битно је нагласити да се ови уговори не могу поништити све док се и једна и друга страна не сложе. Из изложеног се може констатовати да је основна карактеристика промптне размене да се испорука купљене ( продате ) робе обавља одмах или у року од пет радних дана и да се примењују промптне тржишне цене. 


Поред промптне размене постоји и терминска размена. Карактеристично за терминску размену је одлагање испоруке за одређено време као и унапред утврђивање цене која ће да важи за одложену испоруку. Ова врста уговора позната је од давнина. Право организовано тржиште фјучерса почело се развијати тек средином деветнаестог века. Оно је организовано на принципу терминске размене чији су сви елементи стандардизовани изузев цене и броја уговора, а то је препуштено странама да се оне договарају. 


Дакле, фјучерси позивају на куповину односно продају физичких или финансијских добара на тачно одређен дан у будућности, а по цени која је фиксирана на дан закључења уговора. У САД 1993. године тридесет различитих врста физичких и финансијских добара је било основа за фјучерс уговоре, а у то време на четрнаест америчких берзи се трговало фјучерсима од којих су две највеће у Чикагу
. 


Робни фјучерси су са дугом традицијом и они покривају следећа физичка добра: житарице и уљане културе, живу стоку и месо, прехрамбене артикле, влакна, метале, нафту и нафтине деривате и дрво, док финансијски фјучерси обухватају: каматне стопе благајничких записа, обвезница, депозитних цертификата, еуродоларских депозита и др., те акцијске индексе и стране валуте
.


Фјучерс уговорима се тргује на берзама фјучерса. Оне су формиране као непрофитне организације како би користиле својим члановима. Чланови ових берзи могу трговати за сопствени рачун, или као агенти за туђи рачун. Да би се фјучерс уговори реализовали у пракси значајну улогу у томе има клириншка кућа која стоји између купца и продавца фјучерса како би се трансакције успешно реализовале. Ако било која страна не изврши своје обавезе из уговора клириншка кућа је спремна да те обавезе испуни. Тако је осигурана реализација фјучерс уговора, а поверење у функционисању тржишта фјучерса потврђено. 

Поступак трговања са фјучерсима


У поступку трговања са фјучерсима значајно место имају заузимање и ликвидирање позиције на тржишту, поједине врсте тржишних наредби као и маржа која се мора платити ради обезбеђења трансакције са фјучерсима. 


Поступак трговања са фјучерсима је најлакше објаснити односно схватити ако пођемо од једног једноставног примера фјучерс уговора. 


Пример: 


Произвођач пшенице пре обављања жетве не може бити сигуран по којим ценама ће моћи продати пшеницу. Ту несигурност може умањити ако прода фјучерс уговор са којим ће се обавезати да испоручи одређену количину пшенице у неком будућем времену ( у време жетве ) и то по цени која се утврђује у време продаје фјучерс уговора. 


За разлику од произвођача пшенице произвођач брашна се налази у супротној позицији. Произвођач брашна у време жетве треба да купи пшеницу. Уколико се жели заштитити од промене цена он ће купити фјучерс уговор. Куповином фјучерс уговора произвођач брашна пристаје да преузме испоруку пшенице у будућности ( у време жетве ) али по цени која је фиксирана данас ( у време продаје фјучерс уговора ). Без обзира што је цена фиксирана данас плаћање се не мора извршити у том моменту него се оно одлаже за касније. Продавац или купац фјучерс уговора ће положити берзи одговарајући новчани износ као маржу сигурности, а тиме показују да имају новац за осигурање преузетих обавеза из уговора. Такође, фјучерс уговор је " тржишно маркиран ". То значи да се сваког дана сваки добитак или губитак калкулише, а продавац или купац имају обавезу да свакодневно берзи уплаћују евентуалне губитке с тим што је берза дужна да њима исплаћује остварене добитке.


Претпоставимо ли сада да се произвођач продајом фјучерс уговора сложио да купцу испоручи 80.000 бушела пшенице по цени од 2,10 долара по бушелу, а да је цена наредног дана опала са 2,10 долара на 2,05 долара по бушелу. У том случају произвођач пшенице је остварио добитак од 4.000 долара што обавезује Обрачунску кућу берзе да исплати тај износ произвођачу пшенице. Из изложеног се јасно види да је произвођач  након другог дана затворио своју позицију остварујући добит у износу од 4.000 долара, али са обавезом да пшеницу испоручи по 2,05 долара за бушел. 


С друге стране произвођач брашна се налази у сасвим супротној позицији. Нестабилност цена тачније речено пад цена фјучерса пшенице неминовно доводи до губитка од 5 центи за један бушел. Сада је обавеза произвођача брашна да плати настали губитак Обрачунској кући берзе. Дакле, и он затвара своју првобитну позицију и то са губитком од 5 центи и отвара нову којом преузима пшеницу по цени од 2,05 долара за бушел
. 


Претходно наведен пример укратко приказује поступак трговања са фјучерсима. Пример се односи на робне фјучерсе мада овај поступак се примењује и код финансијских фјучерса. 

Кориштење фјучерса за хеџинг трансакције


На основу претходних излагања може се поставити питање због чега се тргује са фјучерс уговорима и ко су учесници на тржишту фјучерса. Литература указује да се уз помоћ фјучерса смањује ризик од губитка, а да тржиште фјучерса има своје учеснике, а то су: хеџери и шпекуланти. 


Хеџери су значајни учесници на тржишту фјучерса. Они купују односно продају фјучерс уговоре како би смањили ризик од могућих губитака услед неповољних флуктуација цена у будућности. За разлику од хеџера, шпекуланти користе фјучерс уговоре да би шпекулишући на кретању  цена у будућности остварили велику добит. Они прихватају ризик јер велику добит очекују од пораста цена. Такође, њихово присуство тржиште чини активним, а уколико би на тржишту учествовали само произвођачи и корисници робе, оно не би било довољно активно као и трговање. 


Наиме, настојање да се минимизира односно елиминише ризик услед негативних тенденција у промени цена тргујући са трансакцијама чије су цене унапред фиксиране и које ће се реализовати на тачно одређен дан у будућности у литератури а и у пракси је познато под називом хеџинг. 


Да би се разумео хеџинг неопходно је дефинисати појам базе. База представља разлику која настаје између кеш цене ( цене за готово ) и фјучерс цене ( цене за будућу испоруку ). Ако је кеш цена већа од фјучерс цене база је позитивна и обрнуто. Познато је да база флуктуира на непредвидив начин па због тога она не може бити увек иста током периода у коме се тежи редуковати ризик. Дакле, флуктуирање базе изазива ризик који се назива ризик базе с чиме се хеџери морају суочити, јер свака промена у бази утиче на хеџинг позицију. 


Ако се кеш цене и фјучерс цене крећу подједнако у истом смеру, у том случају база остаје непромењена, а губитак остварен на једној позицији ( било на кеш или на фјучерс позицији ) ће бити једнак добитку који је остварен на другој позицији. Овде је реч о перфектном хеџу. У пракси је то тешко остварити јер износи губитка и добитка обично нису индентични. У том случају смањење ризика од губитка ће зависити од флуктуације и правца промена у бази. 


Разликујемо кратки ( продајни ) и дуги ( куповни ) хеџинг. Сврха кратког               ( продајног ) хеџинга јесте да заштити инвеститора ( хеџера ) од пада кеш цена физичких добара или финансијских инструмената у будућности, а дуги ( куповни ) хеџинг се користи да би смањио ризик од губитка који би могао настати због пораста цена физичких добара или финансијских инструмената који треба да се купе на кеш тржишту у неко будуће време. Смањење ризика подразумева куповину фјучерс уговора о преузимању испоруке робе или финансијског инструмента на тачно одређен дан у будућности и по ценама које су уговорене ( фиксиране ) у моменту куповине уговора. 


У циљу илустрације хеџинга послужит ћемо се конкретним примером
. 


Претпоставимо да произвођач пшенице очекује да прода 20.000 бушела пшенице за шест месеци од данас, а да произвођач брашна жели да купи 20.000 бушела пшенице за шест месеци од сада. Обојица се желе заштитити од негативних флуктуација цена пшенице односно обојица желе да елиминишу ризик у цени у вези са пшеницом за шест месеци од сада. Текућа кеш цена пшенице износи 2,65 долара за бушел, а текућа фјучерс цена износи 3,30 долара за бушел. Сваки фјучерс уговор садржи 4.000 бушела пшенице.


Зато што произвођач пшенице тражи заштиту против пада у цени пшенице за шест месеци од сада он ће поставити продајни ( кратки ) хеџ. То значи да ће произвођач пшенице продати 5 фјучерс уговора ( јер сваки фјучерс уговор садржи 4.000 бушела пшенице ) и преузети обавезу на себе да испоручи 20.000 бушела пшенице за шест месеци од сада по текућој фјучерс цени од 3,30 долара за бушел. Произвођач брашна тражи заштиту против увећања цене пшенице за шест месеци од сада и он ће поставити куповни ( дуги ) хеџ, што значи да ће купити 5 фјучерс уговора или 20.000 бушела пшенице за шест месеци од сада по текућој фјучерс цени од 3,30 долара за бушел. 
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Претпоставимо да у време подизања хеџа кеш цена износи 2,10 долара а фјучерс цена 2,75 долара за бушел. Примећује се да је и кеш и фјучерс цена опала, али је база остала непромењена и у време пласирања хеџа она износи -0,65 долара ( 2,65 – 3,30 = -0,65 и 2,10 – 2,75 = -0,65 ). 


У време пласирања хеџа произвођач пшенице је желео да фиксира цену од 2,65 долара за бушел или 53.000 долара за 20.000 бушела. Он је продао 5 фјучерс уговора по цени од 3,30 долара за бушел или 66.000 долара за 20.000 бушела. Када је кроз  шест месеци хеџ подигнут вредност његове пшенице износи 42.000 долара ( 2,10 x 20.000 ). Произвођач пшенице реализује пад цена пшенице на кеш тржишту у вредности од 11.000 долара ( 42.000 – 53.000 = - 11.000 ) што представља његов губитак. Такође и фјучерс цена је опала на 2,75 долара за бушел или 55.000 долара ( 2,75 x 20.000 ) за 20.000 бушела. Према томе, произвођач пшенице реализује добитак на фјучерс тржишту у износу од 11.000 долара ( 66.000 – 55.000 = 11.000 ). То значи, да произвођач пшенице није реализовао ни добитак ни губитак јер је добитак на фјучерс тржишту једнак губитку на кеш тржишту и да је продајни хеџ био перфектан.


Произвођач брашна би остварио добитак на кеш тржишту у износу од 11.000 долара      ( 53.000 – 42.000 = 11.000 ) због пада кеш цене, али би такође на фјучерс тржишту реализовао губитак у износу од 11.000 долара ( 55.000 – 66.000 = - 11.000 ), што значи да је и куповни хеџ перфектан. 


Овај сценарио приказује две битне ствари. Прво, учесници нису ни профитирали ни изгубили а разлог томе је непромењена база у време када је хеџ подигнут. Дакле, ако се база не мења постиже се перфектан хеџ. Друго, примећује се да би за произвођача брашна било боље да није користио хеџ. Цена пшенице на кеш тржишту би била мања за 11.000 долара. Ово се не може посматрати као промашај при доношењу одлуке јер се менаџери обично не баве шпекулацијом на цену пшенице, а хеџинг је постао стандардна метода заштите од пораста трошкова обављања послова у будућности. 


Претпоставимо сада да је у време када је хеџ подигнут цена пшенице у кешу порасла на 3,65 долара, а да је фјучерс цена порасла на 4,30 долара. Дакле, основа се није променила и она износи -0,65 ( 3,65 – 4,30 = -0,65 ). 


Произвођач пшенице ће у овом случају остварити добитак на кеш тржишту, јер је вредност 20.000 бушела пшенице 73.000 долара ( 3,65 x 20.000 = 73.000 ). Добитак је 20.000 долара ( 73.000 – 53.000 = 20.000 ). Међутим, произвођач пшенице мора да ликвидира своју позицију на фјучерс тржишту купујући 5 фјучерс уговора уз укупан износ од 86.000 долара ( 4,30 x 20.000 = 86.000 ), што је за 20.000 долара ( 86.000 – 66.000 = 20.000 ) више од цене када су уговори продати. Губитак на фјучерс тржишту за произвођача пшенице износи -20.000 долара ( 66.000 – 86.000 = - 20.000 ). И овде је реч о перфектном хеџу, јер губитак на фјучерс тржишту је једнак добитку на кеш тржишту. 


Произвођач брашна је остварио добитак од 20.000 долара на фјучерс тржишту јер је купио 20.000 бушела пшенице по цени од 3,30 долара за бушел што укупно износи 66.000 долара а то би га у време подизања хеџа коштало 86.000 долара ( 4,30 x 20.000 = 86.000 ). Међутим, на кеш тржишту он је остварио губитак јер је морао да плати 20.000 долара више да би добио 20.000 бушела пшенице. На кеш тржишту вредност 20.000 бушела пшенице је порасла са 53.000 долара ( 2,65 x 20.000 = 53.000 ) на 73.000 долара ( 3,65 x 20.000 = 73.000 ). 


У овом случају употребом хеџа произвођач брашна је уштедео 20.000 долара, док за произвођача пшенице би било боље да је чекао и да није хеџирао. Ипак, и произвођач брашна и произвођач пшенице су користили хеџ да их штити од непредвиђених промена цена на кеш тржишту. 


У претходна два случаја претпоставили смо да је база остала непромењена. Међутим, у стварности база се често мења између момента када је хеџ пласиран и момента када је он подигнут. Зато је неопходно размотрити шта се дешава када се база промени. 


Претпоставимо да кеш цена пшенице опадне на 2,10 долара, као и у првом случају, а да фјучерс цена опадне на 2,95 долара уместо на 2,75 долара. База је сада опала са -0,65 на -0,85 ( 2,10 – 2,95 = - 0,85 ). За продајни ( кратки ) хеџ губитак од 11.000 долара на кеш тржишту је само делимично надокнађен са добитком на фјучерс тржишту који износи 7.000 долара. 


Консеквентно томе резултат хеџа је био свеукупни губитак у износу од 4.000 долара. 


Примећујемо два важна аспекта која треба истаћи. Први, да произвођач пшенице није хеџирао, губитак је могао бити 11.000 долара јер је вредност његових 20.000 бушела пшенице износила 42.000 долара, у поређењу са 53.000 долара пре шест месеци. Иако хеџ није перфектан, губитак од 4.000 долара је мањи од губитка 11.000 долара који би се остварио да хеџ није употребљен. Други, произвођач брашна је суочен са истим проблемом из супротне перспективе. Наиме, он би остварио укупан добитак од 4.000 долара из свог куповног ( дугог ) хеџа. Овај добитак од 4.000 долара резултира из оствареног добитка на кеш тржишту у износу од 11.000 долара и оствареног губитка на фјучерс тржишту у износу од 7.000 долара. 
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