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Рис. 1. График нефтяного спреда двух последовательно идущих месяцев.

Èç ãðàôèêà âèäíî, ÷òî çíà÷åíèå ñïðåäà áûëî êàê ïîëîæèòåëüíûì, òàê è îòðèöàòåëüíûì. Äðóãèìè ñëîâàìè, ðûíîê

íàõîäèëñÿ òî â ñîñòîÿíèè êîíòàíãî, òî â ïåðåâåðíóòîì ñîñòîÿíèè, íî ÷àùå ïðåáûâàë â ñîñòîÿíèè êîíòàíãî.

ANOMALIES IN THE BEHAVIOR OF
CALENDAR SPREADS ON OIL
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Spread, which involves the simultaneous purchase and sale of
futures contracts on the same commodity but different delivery
month vnutrirynochnym called the spread. Very often this type of
spread is also called a calendar spread. Calendar spreads - a very
popular tool among professional investors trading in the futures
markets. The article deals with calendar spreads on crude oil Light
Sweet Crude Oil (WTI) (Exchange NYMEX). Since the beginning of
the use of these futures market has never seen a situation where
multiple values of contango exceeds the overhead storage. However,
since 2008 the market began to observe the situation of the anom-
alous behavior of calendar spreads, oil prices, which were described
in this article, as well as analyzed the causes of such anomalies.
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Àííîòàöèÿ::
Ñïðåä, êîòîðûé ïðåäïîëàãàåò îäíîâðåìåííóþ ïîêóïêó è ïðîäàæó
ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ íà îäèí è òîò æå òîâàð, íî ñ ðàçíûìè ìåñÿ-
öàìè ïîñòàâêè, íàçûâàþò âíóòðèðûíî÷íûì ñïðåäîì.  Î÷åíü ÷àñòî ýòîò
âèä ñïðåäà åùå íàçûâàþò êàëåíäàðíûì ñïðåäîì. Êàëåíäàðíûå ñïðå-
äû - î÷åíü ïîïóëÿðíûé èíñòðóìåíò ñðåäè ïðîôåññèîíàëüíûõ èíâåñ-
òîðîâ, òîðãóþùèõ íà ôüþ÷åðñíûõ ðûíêàõ. Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàþòñÿ
êàëåíäàðíûå ñïðåäû íà íåôòü ìàðêè Light Sweet Crude Oil (WTI) (áèð-
æà NYMEX). Ñ íà÷àëà èñïîëüçîâàíèÿ ýòèõ ôüþ÷åðñîâ íà ðûíêå íèêî-
ãäà íå íàáëþäàëàñü ñèòóàöèÿ, êîãäà çíà÷åíèÿ êîíòàíãî ìíîãîêðàòíî
ïðåâûøàëè âåëè÷èíó íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ íà õðàíåíèå. Îäíàêî, íà÷è-
íàÿ ñ 2008 ãîäà, íà ðûíêå íà÷àëè íàáëþäàòüñÿ ñèòóàöèè àíîìàëüíîãî
ïîâåäåíèÿ êàëåíäàðíûõ ñïðåäîâ íà íåôòü, êîòîðûå è áûëè îïèñàíû â
ýòîé ñòàòüå, à òàêæå ïðîàíàëèçèðîâàíû ïðè÷èíû ïîäîáíûõ àíîìàëèé. 
Êëþ÷åâûå ñëîâà:
Ñïðåä, íåôòü, ðûíîê, ôüþ÷åðñ.
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Ä
îëãîå âðåìÿ ñ÷èòàëîñü, ÷òî ðûíîê íåôòè äîëæåí íàõîäèòüñÿ â ïåðåâåðíóòîì ñîñòîÿíèè, òî åñòü öåíà

áëèæàéøåãî ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà äîëæíà áûòü âûøå öåíû äàëüíåãî. Íà ðèñ. 1 ïðåäñòàâëåí ãðàôèê

íåôòÿíîãî ñïðåäà äâóõ ïîñëåäîâàòåëüíî èäóùèõ ìåñÿöåâ çà ïåðèîä ñ 1997 ïî 2010 ãîä.
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Äðóãèì èíòåðåñíûì ôàêòîì ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî â ïåðèîä ñ 1997 ïî 2008 ãîä ñðåäíåå çíà÷åíèå äàííîãî ñïðåäà áûëî

áëèçêî ê íóëþ è ñïðåä ïðåäñòàâëÿë ñîáîé äîñòàòî÷íî ñòàáèëüíóþ öåíîâóþ êîìáèíàöèþ, êîëåáëÿñü â êîðèäîðå îò +2

äî -2. Ïðè ýòîì äëèòåëüíûå ïåðèîäû êîíòàíãî ñìåíÿëèñü òàêèìè æå äëèòåëüíûìè ïåðèîäàìè ïåðåâåðíóòîãî ðûíêà. 

Íî, íà÷èíàÿ ñî âòîðîé ïîëîâèíû 2008 ãîäà, ðûíîê ïåðåõîäèò â êîíòàíãî, è ñ ñåðåäèíû äåêàáðÿ 2008 ãîäà

íàáëþäàåòñÿ ðåçêîå óâåëè÷åíèå ñïðåäà. Ïèê ïðèøåëñÿ íà 19 äåêàáðÿ, êîãäà ðàçíèöà ìåæäó ôüþ÷åðñíûìè öåíàìè

ñîñòàâèëà 8 äîëëàðîâ. Çà íåñêîëüêî äíåé, ïðåäøåñòâîâàâøèõ äàòå èñïîëíåíèÿ áëèæàéøåãî ôüþ÷åðñà, ñïðåä ðåçêî

ñóçèëñÿ äî çíà÷åíèÿ, áëèçêîãî ê 3 äîëëàðàì. Â êîíöå äåêàáðÿ 2008 è â íà÷àëå ÿíâàðÿ 2009 ãîäà ñíîâà ïðîèñõîäèò

ðåçêîå ðàñøèðåíèå ñïðåäà äî çíà÷åíèÿ 8 äîëëàðîâ, ïèê êîòîðîãî ïðèøåëñÿ íà 15 ÿíâàðÿ (ðèñ. 2).

Рис. 2. График нефтяного спреда двух последовательно идущих месяцев за период с сентября 2008 по май 2009.

Çàòåì ïðîèñõîäèò ðåçêèé âîçâðàò íà ïåðâîíà÷àëüíûå ïîçèöèè íåçàäîëãî äî èñòå÷åíèÿ áëèæàéøåãî êîíòðàêòà.

Òàêàÿ ñèòóàöèÿ ïîâòîðÿåòñÿ åùå îäèí ðàç ïî ïîõîæåìó ñöåíàðèþ â ôåâðàëå 2009 ãîäà. Âåñü 2009 ãîä ñïðåä ïðîâåë

â ïîëîæåíèè êîíòàíãî.

Â äåêàáðå 2008 ãîäà, à òàêæå â íà÷àëå 2009 ãîäà ðåçêîå ðàñøèðåíèå ñïðåäîâ ïðîèñõîäèëî íà ôîíå àãðåññèâíîãî

ñíèæåíèÿ öåí íà íåôòü (ðèñ. 3).

Рис. 3. График цен на нефть за период с 1994 по 2010 год.



ВЕРХНИЙ КОЛОНТИТУЛ

Åñëè îáðàòèòüñÿ ê áàçîâîé òåîðèè, òî îáðàçîâàíèå

öåí íà ôüþ÷åðñíîì ðûíêå ïðîèñõîäèò ïî ìîäåëè Cost-

of-Carry. Íàïîìíèì, ÷òî ïî ýòîé ìîäåëè ðàçìåð áàçèñà

(áàçèñ = öåíà "ñïîò" - ôüþ÷åðñíàÿ öåíà) íå ìîæåò ïðå-

âûøàòü ðàñõîäû, ñâÿçàííûå ñ âëàäåíèåì ôèçè÷åñêèì

òîâàðîì, îñíîâíîé ÷àñòüþ êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ ðàñõîäû íà

ôèíàíñèðîâàíèå è õðàíåíèå. Êîãäà çíà÷åíèå áàçèñà

ðàâíî ïîëíîé ñòîèìîñòè ðàñõîäîâ íà õðàíåíèå, ãîâîðÿò,

÷òî ðûíîê íàõîäèòñÿ â ñîñòîÿíèè ïîëíûõ ñêëàäñêèõ ðàñ-

õîäîâ (full carrying charges). Ñîãëàñíî ñóùåñòâóþùåé òå-

îðèè, ôüþ÷åðñíûé ðûíîê ðåäêî äîõîäèò äî ñîñòîÿíèÿ full

carry, ïîòîìó ÷òî ëþáîå ïðåâûøåíèå ýòîãî çíà÷åíèÿ

ïðèâåäåò ê ñîçäàíèþ âîçìîæíîñòåé äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ

àðáèòðàæíûõ ñòðàòåãèé, êîãäà  äëÿ èíâåñòîðà ïðàêòè÷åñ-

êè îòñóòñòâóåò ðèñê èç-çà âðåìåííîãî äèñáàëàíñà ðûíêà.

Òàêèì îáðàçîì, ñèòóàöèÿ â äåêàáðå 2008 ãîäà - ôåâðà-

ëå 2009 ãîäà ÿâëÿëàñü èìåííî òàêèì äèñáàëàíñîì. Òåî-

ðåòè÷åñêè àðáèòðàæ¸ðû äîëæíû áûëè áûñòðî ëèêâèäè-

ðîâàòü ïîÿâèâøååñÿ íåñîîòâåòñòâèå ÷åðåç àêòèâíóþ ïî-

êóïêó áëèæíèõ ôüþ÷åðñîâ ïðè îäíîâðåìåííîé ïðîäàæå

äàëüíèõ. Ïðè ýòîì àðáèòðàæ¸ð ïðèíèìàåò ïîñòàâêó ïî

êóïëåííîìó êîíòðàêòó, îïëà÷èâàåò ðàñõîäû íà õðàíåíèå è

ôèíàíñèðîâàíèå è ñîâåðøàåò ïîñòàâêó ïî óäàëåííîìó

êîíòðàêòó. Àðáèòðàæíàÿ ïðèáûëü ðàâíà ðàçíèöå ìåæäó

äâóìÿ ôüþ÷åðñíûìè êîíòðàêòàìè è ôàêòè÷åñêîé ñòîè-

ìîñòüþ õðàíåíèÿ. Òåîðåòè÷åñêè ýòî áåçðèñêîâàÿ ïðè-

áûëü. Ïîýòîìó ïîÿâëåíèå àðáèòðàæíûõ âîçìîæíîñòåé

äîëæíî îãðàíè÷èâàòü ðàñøèðåíèå êîíòàíãî êàê ïî âåëè-

÷èíå, òàê è ïî âðåìåíè.

Íî, íåñìîòðÿ íà ñóùåñòâîâàíèå òåîðåòè÷åñêîé ìîäå-

ëè, ìû íàáëþäàåì ñèòóàöèþ ðûíî÷íîãî äèñáàëàíñà, ïðè

êîòîðîé âåëè÷èíà ñïðåäà â íåñêîëüêî ðàç ïðåâûøàåò

ïîëíûå ðàñõîäû. Òàêîå ñîñòîÿíèå äëèòñÿ íåñêîëüêî ìå-

ñÿöåâ, ÷òî àáñîëþòíî íå ñâîéñòâåííî àðáèòðàæíûì ìî-

äåëÿì.

Ìíîãèå àâòîðû, ïûòàÿñü îáúÿñíèòü ýòó ñèòóàöèþ, îá-

ðàùàëèñü ê áàçîâîé òåîðèè, àíàëèçèðóÿ êîððåëÿöèþ

ìåæäó óâåëè÷åíèåì çàïàñîâ íåôòè, ðàçíèöåé ìåæäó öå-

íîé "ñïîò" è ôüþ÷åðñíûì êîíòðàêòîì, à òàêæå âåëè÷èíîé

ñïðåäà ìåæäó ðàçëè÷íûìè ôüþ÷åðñíûìè êîíòðàêòàìè.

Ñóòü ýòîãî èññëåäîâàíèÿ ñâîäèòñÿ ê òîìó, ÷òî ðîñò îáú-

åìà íåôòè â õðàíèëèùàõ ïðèâîäèò ê ñíèæåíèþ öåí è ïðè-

âåäåíèþ ðûíêà â ñîñòîÿíèå êîíòàíãî.

Ðàçâèâàÿ ýòó ëîãèêó, ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî ïðè êîí-

òàíãî ôüþ÷åðñíûå öåíû ïîêðûâàþò ðàñõîäû íà õðàíå-

íèå, ñòèìóëèðóÿ äàëüíåéøåå íàðàùèâàíèå ñêëàäñêèõ çà-

ïàñîâ, à îíè, â ñâîþ î÷åðåäü, óãëóáëÿþò ñîñòîÿíèå êîí-

òàíãî.

Ôàêòè÷åñêè ìû íàáëþäàëè ýòîò ïðîöåññ, êîãäà çàïà-

ñû ñûðîé íåôòè â õðàíèëèùå Êóøèíã (Ñushing) âûðîñëè ñ

14,4 ìëí. áàððåëåé â äåêàáðå 2008 ãîäà äî 35 ìëí. áàð-

ðåëåé â ñåðåäèíå ôåâðàëÿ 2009. Ïðè ýòîì ñóùåñòâóåò

òåîðåòè÷åñêàÿ âîçìîæíîñòü äëèòåëüíîãî íàðàùèâàíèÿ

êîíòàíãî äî òåõ ïîð, ïîêà íå ïðîèçîéäóò ìàêðîèçìåíåíèÿ,

êîòîðûå ïðèâåäóò ê ñíèæåíèþ ñêëàäñêèõ çàïàñîâ. Ê íèì

ìîæíî îòíåñòè, íàïðèìåð, ðåçêîå óâåëè÷åíèå ïîòðåáëå-

íèÿ ñûðîé íåôòè èëè çíà÷èòåëüíîå ñíèæåíèå ïîñòàâîê. Â

äàííîì ñëó÷àå óïàëè ïîñòàâêè, âûçâàííûå ðåøåíèåì

OPEC î çíà÷èòåëüíîì ñîêðàùåíèè äîáû÷è íåôòè, êîòî-

ðîå áûëî ïðîäèêòîâàíî îáâàëîì öåí íà ìèðîâûõ ðûíêàõ.

Ýòî è ïðèâåëî ê ïîñòåïåííîìó ñíèæåíèþ çàïàñîâ íåôòè

â õðàíèëèùå Êóøèíã. Ïîýòîìó â ìàðòå 2009 ãîäà âåëè-

÷èíà ñïðåäîâ ïðèøëà ê áîëåå-ìåíåå íîðìàëüíîìó çíà-

÷åíèþ.

Íî îñòàëñÿ îòêðûòûì âîïðîñ: ïî÷åìó àðáèòðàæíàÿ

ìîäåëü íå ñðàáîòàëà â äàííîé ñèòóàöèè? Îäíèì èç âîç-

ìîæíûõ îáúÿñíåíèé ìîãëî ñòàòü òî, ÷òî âåëè÷èíà ïîëíûõ

ðàñõîäîâ íà õðàíåíèå íåôòè ãðîçèëà ðåçêî èçìåíèòüñÿ â

ñòîðîíó óâåëè÷åíèÿ ïðè äîñòèæåíèè õðàíèëèùåì Êóøèíã

ñâîèõ ïðåäåëüíûõ âîçìîæíîñòåé. Äðóãèìè ñëîâàìè, óâå-

ëè÷åíèå ñêëàäñêèõ ðàñõîäîâ ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ

âåðõíåé ïëàíêè full carry è äàëüíåéøåìó óãëóáëåíèþ êîí-

òàíãî. Íî â òîò ïåðèîä îïåðàöèîííûå âîçìîæíîñòè Êó-

øèíãà áûëè íà óðîâíå 50 ìëí. áàððåëåé. Ïîýòîìó âðÿä ëè

ìîæíî îáúÿñíèòü ñèòóàöèþ îòñóòñòâèåì âîçìîæíîñòè

äàëüíåéøåãî ñêëàäèðîâàíèÿ íåôòè.

Ñîîòâåòñòâåííî, òðóäíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî â ýòîé ñâÿ-

çè ðåçêî âîçðîñëè íàêëàäíûå ðàñõîäû íà õðàíåíèå, îòîä-

âèíóâ òåì ñàìûì ïðåñëîâóòóþ âåðõíþþ ïëàíêó ïîëíûõ

íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ.

Äðóãèì âîçìîæíûì îáúÿñíåíèåì ìîã ñòàòü êðèçèñ íà

ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, êîòîðûé ñîïðîâîæäàëñÿ

ñíèæåíèåì ëèêâèäíîñòè.

Âñïîìíèì äâå ôîðìóëû èç òåîðèè öåíîîáðàçîâàíèÿ

íà ôüþ÷åðñíûõ ðûíêàõ:

F = S * ert (1)

ãäå:

F - öåíà ôüþ÷åðñà, 

S - öåíà "ñïîò", 

r - áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà, 

t - âðåìÿ äî èñòå÷åíèÿ ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà,

è

F = S * e(r+u)*t (2)

ãäå:

u - íàêëàäíûå ðàñõîäû íà õðàíåíèå.

Ýòè ôîðìóëû îïèñûâàþò ñâÿçü ôüþ÷åðñíîé öåíû òî-

âàðà ñî ñïîòîâîé  öåíîé. ×òî æå ïðîèçîéäåò, åñëè â íåêî-

òîðûé ìîìåíò âðåìåíè íàñòóïèò óìåíüøåíèå ëèêâèäíîñ-

òè è, ñîîòâåòñòâåííî, óâåëè÷åíèå áåçðèñêîâîé ñòàâêè, ïî

êîòîðîé ó÷àñòíèê ðûíêà ìîæåò çàíÿòü äåíüãè? Ïî ëîãèêå,

öåíà ôüþ÷åðñà äîëæíà çíà÷èòåëüíî âûðàñòè, óâåëè÷èâ

áàçèñ è ðàñøèðèâ êîíòàíãî ìåæäó íàëè÷íîé è ôüþ÷åð-

ñíîé öåíîé. Òî æå ñàìîå áóäåò ñïðàâåäëèâî è äëÿ ñïðå-

äîâ, êîãäà ðàçíèöà ìåæäó öåíàìè áëèæàéøåãî è äàëüíå-

ãî ôüþ÷åðñîâ áóäåò óâåëè÷èâàòüñÿ, óãëóáëÿÿ ñóùåñòâóþ-
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ùåå êîíòàíãî.

Íî òðóäíî ñîãëàñèòüñÿ ñ òàêèì îáúÿñíåíèåì. Ìû íà-

áëþäàëè çíà÷èòåëüíîå óìåíüøåíèå ëèêâèäíîñòè íà ðûí-

êàõ, êîòîðîå ìîãëî ïðèâåñòè ê òîìó, ÷òî îòäåëüíûå ó÷àñò-

íèêè ñïîòîâîãî è ôüþ÷åðñíîãî íåôòÿíîãî ðûíêà ñòàëè

èñïûòûâàòü òðóäíîñòè â ïðèâëå÷åíèè ôèíàíñîâûõ ðå-

ñóðñîâ. Íî â ýòî æå âðåìÿ ïðàêòè÷åñêè âñå êðóïíûå öåí-

òðîáàíêè ñíèæàëè ó÷åòíûå ñòàâêè, ÷òî âåëî ê íàêà÷èâà-

íèþ ðûíêà ëèêâèäíîñòüþ è ñòèìóëèðîâàëî áàíêè ê âûäà-

÷å êðåäèòîâ. Ïîýòîìó åñòü ñîìíåíèå â òîì, ÷òî ïðîáëåìû

ñ ïðèâëå÷åíèåì ðåñóðñîâ ñòàëè ïðè÷èíîé ñòîëü çíà÷è-

òåëüíîãî äèñáàëàíñà ðûíêà.

Ïîñìîòðèì íà òî, êàê ðûíîê ðàçâèâàëñÿ â äàëüíåé-

øåì. Â òå÷åíèå 2009 ãîäà ìû âèäèì ðåçêèé (â ïðoöåíò-

íîì âûðàæåíèè) ðîñò öåí íà íåôòü, êîãäà îíè óâåëè÷è-

ëèñü ïðàêòè÷åñêè âäâîå. Ñ ìàðòà 2009 ãîäà âñå ñïðåäû

âîçâðàùàþòñÿ ê ñâîèì íîðìàëüíûì çíà÷åíèÿì, ñîõðà-

íèâ ïðè ýòîì ñòðóêòóðó öåí êîíòàíãî, íî íå âûõîäÿ çà

ðàìêè ïîëíûõ íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ. Âñå ýòè ïðîöåññû

ïðîèñõîäÿò íà ôîíå ïîñòåïåííîãî âîññòàíîâëåíèÿ ìèðî-

âîé ýêîíîìèêè, ðûíêà àêöèé, ñòàáèëèçàöèè ðûíêà îáëè-

ãàöèé, ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà è ò.ä.

Íî â äåêàáðå îïÿòü ïðîèñõîäèò ðåçêîå ðàñøèðåíèå

ôüþ÷åðñíûõ ñïðåäîâ. Îíè íå äîõîäÿò äî çíà÷åíèé, êîòî-

ðûå áûëè ïî÷òè ãîä íàçàä, íî âûõîäÿò çà ðàìêè òåîðåòè-

÷åñêè îáîñíîâàííîé âåëè÷èíû. Â ýòîé ñèòóàöèè ðûíîê

äîñòàòî÷íî áûñòðî ïðèøåë â ðàâíîâåñèå, âåðíóâ ñïðåäû

ê ñâîèì ìàêñèìàëüíûì òåîðåòè÷åñêèì çíà÷åíèÿì. Òàêîå

ñîñòîÿíèå ïðîäîëæàëîñü äî ñåðåäèíû ôåâðàëÿ 2010 ãî-

äà. Ïîñëå ýòîãî íà÷àëñÿ ïðîöåññ ðåçêîãî ñóæåíèÿ ñïðå-

äîâ, è ìíîãèå èç íèõ óïàëè ïî÷òè äî íóëåâîãî çíà÷åíèÿ,

ãðîçÿ ïåðåéòè â ïåðåâåðíóòîå ñîñòîÿíèå. Òàêîé ïðîöåññ

áûë ñòðàííûì, ñ òî÷êè çðåíèÿ àâòîðîâ, êîòîðûå ñâÿçûâà-

ëè ðàñøèðåíèå ñïðåäîâ ñî çíà÷èòåëüíûì óâåëè÷åíèåì

çàïàñîâ â õðàíèëèùå Êóøèíã. Äåéñòâèòåëüíî, íà÷èíàÿ ñ

ÿíâàðÿ 2010 ãîäà, çàïàñû íåôòè ðàñòóò, äîñòèãàÿ ïðàê-

òè÷åñêè ðåêîðäíûõ çíà÷åíèé. Èñõîäÿ èç ýòîé ëîãèêè,

ñïðåäû äîëæíû ðàñøèðÿòüñÿ, à ïðîèñõîäèò èõ ñóæåíèå.

Àíàëèòèêè óòâåðæäàëè, ÷òî ýòî ñâÿçàíî ñ ïðåâàëèðóþ-

ùèì îïòèìèçìîì ïî ïîâîäó óêðåïëåíèÿ ìèðîâîé ýêîíî-

ìèêè è äàëüíåéøèì óâåëè÷åíèåì ñïðîñà íà ñûðóþ

íåôòü.

È âîò â íà÷àëå àïðåëÿ 2010 ã. íà÷àëñÿ ïðîöåññ áûñò-

ðîãî ðàñøèðåíèÿ ñïðåäîâ, êîòîðûé ïî äèíàìèêå ñèëüíî

íàïîìèíàë ïðîöåññû, êîòîðûå ïðîèñõîäèëè â äåêàáðå

2008 ãîäà - â ôåâðàëå 2009 ãîäà. Çà ñ÷èòàííûå äíè

ñïðåäû ìíîãîêðàòíî ïåðåøëè âåðõíþþ ïëàíêó íàêëàä-

íûõ ðàñõîäîâ è ïðîäîëæèëè ðàñøèðÿòüñÿ. Îñíîâíîå îò-

ëè÷èå ïîñëåäíåãî ðàñøèðåíèÿ îò ïðåäûäóùèõ çàêëþ÷à-

ëîñü â òîì, ÷òî ðåçêîãî  âîçâðàòà ê íîðìàëüíûì ãðàíèöàì

íå íàáëþäàëîñü äàæå ïðè òåõíè÷åñêîì "òîë÷êå", âûçâàí-

íîì îêîí÷àíèåì ñðîêà î÷åðåäíîãî ôüþ÷åðñíîãî êîíò-

ðàêòà.

Âîçíèêàåò âîïðîñ: åñëè ðàñøèðåíèå ñïðåäîâ ñâÿçàíî

ñ óâåëè÷åíèåì èíâåíòóðíûõ çàïàñîâ â Êóøèíãå è ýòî ÿâ-

ëÿåòñÿ îïðåäåëÿþùèì ôàêòîðîì, òî ïî÷åìó íàáëþäàëîñü

ðåçêîå ñóæåíèå ñïðåäîâ íà ôîíå ðåêîðäíîãî óâåëè÷åíèÿ

çàïàñîâ â òå÷åíèå 11 íåäåëü? Äðóãîé âîïðîñ: ÷åì âû-

çâàíî ñòîëü àãðåññèâíîå ðàñøèðåíèå ñïðåäîâ ïîñëå àï-

ðåëÿ 2010? Íå áûëî íè îäíîãî ÿâëåíèÿ, êîòîðûå ïðîèñ-

õîäÿò âî âðåìÿ êðèçèñà: îáâàëüíîãî ïàäåíèÿ öåí íà

íåôòü, îòñóòñòâèÿ ëèêâèäíîñòè íà ðûíêå. Áîëåå òîãî, âî

âòîðîé ïîëîâèíå àïðåëÿ öåíû íà íåôòü äîñòèãàþò ëî-

êàëüíîãî ìàêñèìóìà â 87 äîëëàðîâ, â òî âðåìÿ êàê ðûíîê

íàïîëíåí äåøåâîé è äîñòóïíîé ëèêâèäíîñòüþ. Ýòî ñòàâèò

ïîä ñîìíåíèå àäåêâàòíîñòü îáúÿñíåíèé, áàçèðóþùèõñÿ

íà àðáèòðàæíîé ìîäåëè è íà çíà÷èòåëüíîé êîððåëÿöèè

ìåæäó âåëè÷èíîé ñïðåäà è ñêëàäñêèìè çàïàñàìè íåôòè.

Ïî-âèäèìîìó, äåëî êðîåòñÿ â ñàìîé ñóòè ôüþ÷åðñíî-

ãî êîíòðàêòà íà ëåãêóþ ñåðíèñòóþ íåôòü ìàðêè WTI, êî-

òèðóþùóþñÿ íà NYMEX. Òåîðåòè÷åñêè, ïî èñòå÷åíèè

ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà äîëæíà ïðîèñõîäèòü ôèçè÷åñêàÿ

ïîñòàâêà òîâàðà â õðàíèëèùå Êóøèíã. Òî åñòü ôüþ÷åð-

ñíûå öåíû è âåëè÷èíà ñïðåäîâ îòðàæàþò íå îáùèé àìå-

ðèêàíñêèé áàëàíñ ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ, à ñîñòîÿíèå äåë

â ñàìîì õðàíèëèùå Êóøèíã. Î÷åíü ÷àñòî ñëó÷àåòñÿ, ÷òî â

öåëîì ïî ÑØÀ íå ïðîèñõîäèò òàêîãî ðåçêîãî óâåëè÷åíèÿ

èíâåíòóðíûõ çàïàñîâ, êàê â Êóøèíãå. Áîëåå òîãî, íà ýòî

õðàíèëèùå ïðèõîäèòñÿ íå áîëåå 10% îáùèõ àìåðèêàí-

ñêèõ çàïàñîâ áåç ó÷åòà ñòðàòåãè÷åñêîãî ðåçåðâà. Òàêàÿ

ëîêàëüíàÿ ïðèâÿçêà ôüþ÷åðñîâ ê êîíêðåòíîìó õðàíèëè-

ùó âåäåò ê ñîáëàçíó ñïåêóëÿòèâíîãî ìàíèïóëèðîâàíèÿ

ôüþ÷åðñíûìè öåíàìè, íàïîìèíàþùåìó ñîçäàíèå "ïóçû-

ðåé". Â äàííîì ñëó÷àå ìû èìååì äåëî ñ "ïóçûðåì êîíòàí-

ãî". À ÷óòü ðàíåå èìåëè äåëî ñ àíòèôóíäàìåíòàëüíûì ñó-

æåíèåì ñïðåäà â ôåâðàëå - ìàðòå 2010 ãîäà.

Â ïîëüçó ýòîãî ãîâîðèò îñîçíàíèå ìíîãèìè êðóïíûìè

ó÷àñòíèêàìè ðûíêà íåäîñòàòêà ôüþ÷åðñà ìàðêè íåôòè

WTI. Â ÷àñòíîñòè, â ïåðèîä "äèêèõ" êîíòàíãî ñ äåêàáðÿ

2008 ïî ôåâðàëü 2009 Ñàóäîâñêàÿ Àðàâèÿ ïîäíèìàëà

âîïðîñ îá îòêàçå îò öåíîâîé ïðèâÿçêè ñâîåé íåôòè ê

ìàðêå WTI. È äåéñòâèòåëüíî, áîëüøå ïîëîâèíû ðåàëüíîé

ìèðîâîé òîðãîâëè íåôòè ïðîèñõîäèò ñ ïðèâÿçêîé ê ìàðêå

Brent, ôüþ÷åðñû êîòîðîé òîðãóþòñÿ íà ICE è íà NYMEX.

Õîòåëîñü áû îòìåòèòü äâà îñíîâíûõ îòëè÷èÿ ìåæäó ýòè-

ìè ìàðêàìè íåôòè. Âî-ïåðâûõ, ìàðêà Brent è åå ôüþ-

÷åðñ íå èìåþò òåððèòîðèàëüíîé ïðèâÿçêè. Âî-âòîðûõ, ïî

ôüþ÷åðñó Brent íå ïðåäïîëàãàåòñÿ ôèçè÷åñêîé ïîñòàâ-

êè. Ðàñ÷åò îñóùåñòâëÿåòñÿ â äåíåæíîé ôîðìå ïî èíäåê-

ñàì ðûíêà íà ìàðêó Brent (ICE Brent Index Price) íà ìî-

ìåíò çàâåðøåíèÿ êîíòðàêòà. Âñå ýòî äåëàåò ìàðêó Brent

áîëåå óíèâåðñàëüíûì èíäèêàòîðîì ìèðîâûõ öåí íà

íåôòü. Ôüþ÷åðñíûå æå öåíû è ñïðåäû ìåæäó ôüþ÷åðñà-

ìè çíà÷èòåëüíî ëó÷øå îòðàæàþò áàëàíñ ñïðîñà è ïðåä-

ëîæåíèÿ. Ïîýòîìó ìû íå íàáëþäàåì ïîäîáíûõ ÿâëåíèé ñ

ôüþ÷åðñàìè ìàðêè Brent. È õîòÿ ôüþ÷åðñû Brent òàêæå

íàõîäÿòñÿ â ñòðóêòóðå öåí êîíòàíãî, òàì íå íàáëþäàåòñÿ

ñïåêóëÿòèâíûõ "ïóçûðåé". Â ïîëüçó òîãî, ÷òî âñå ïðîèñõî-

äÿùåå ñ ôüþ÷åðñàìè WTI íîñèò ñïåêóëÿòèâíûé õàðàê-

òåð, ãîâîðèò òîò ôàêò, ÷òî âî âñåõ ýòèõ ñèòóàöèÿõ â äíè
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"íåèìîâåðíîãî êîíòàíãî" ïðîèñõîäèëè ðåçêèå ðûâêè â

ñòîðîíó ñóæåíèÿ ñïðåäîâ, âûçâàííûå òåõíè÷åñêèì çà-

êðûòèåì êîðîòêèõ ñïåêóëÿòèâíûõ ïîçèöèé ïî èñòåêàþ-

ùåìó ìåñÿöó. Â òî æå âðåìÿ íà ðûíêå âñåãäà åñòü èãðî-

êè-àðáèòðàæ¸ðû, êîòîðûå ïðèìóò ïîñòàâêó ïî èñòåêàþ-

ùåìó êîíòðàêòó, îáåñïå÷àò õðàíåíèå è äàëüíåéøóþ ïî-

ñòàâêó ïî óäàëåííîìó ôüþ÷åðñó, òåì ñàìèì ïîñòåïåííî

ñïîñîáñòâóÿ ñóæåíèþ ñïðåäà.

×òî æå ïðîèñõîäèò, êîãäà òîëüêî 2% îò îáùåãî ÷èñëà

êîíòðàêòîâ çàêàí÷èâàþòñÿ ôèçè÷åñêèìè ïîñòàâêàìè?

Êàê ìèíèìóì ýòî îçíà÷àåò óñëîæíåííîñòü ïðèìåíåíèÿ

àðáèòðàæíûõ ìîäåëåé. Èíà÷å ãîâîðÿ, â äàííîì ñëó÷àå

ñëåäóåò ðàçðàáîòàòü àëüòåðíàòèâíóþ ìîäåëü, êîòîðàÿ

îòðàæàëà áû ñèòóàöèþ íûíåøíåé ïîâûøåííîé âîëàòèëü-

íîñòè íà ôüþ÷åðñíîì ðûíêå ìàðêè WTI, äà è íà ðûíêàõ

âîîáùå.
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