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Введение
Фьючерсные и форвардные контракты — это контракты, которые позволяют клиентам хеджировать ценовые риски путем фиксации цен на инструменты, которые должны быть поставлены (или по ним должны быть произведены наличные расчеты) в единственной сделке. Графики выплат, соответствующие этим инструментам, наводят на мысль, что использование их для хеджирования успешнее всего тогда, когда хеджируется общий ценовой риск, а не только односторонний риск. Кстати, тот, кто использует эти инструменты, окажется в выигрыше, если цены изменяются для него удачно, и в проигрыше, если цены изменяются неудачно.

Фьючерсные контракты имеют высокую степень стандартизации. Форвардные контракты больше ориентированы на потребности клиентов, но многие форвардные рынки эволюционировали до некоторой степени в сторону стандартизации, что сближает их с фьючерсными контрактами.

Форвардный контракт является хорошим примером функции контрактов по перемещению риска, но еще лучшим примером является: фьючерсный контракт. Фьючерсный контракт имеет ту же общую форму, что и форвардный контракт, за исключением того, что обычно поставка не предполагается (только 1 или 2% всех фьючерсных контрактов имеют результатом фактическую поставку).

Фьючерсные, контракты обычно используются в сделках с сельскохозяйственными товарами и металлами, цены которых изменчивы. 

Преимущество фьючерсного контракта перед форвардным заключается в том, что продавец не должен в целях борьбы со снижением цены заниматься поисками того, кто хотел бы связать себя обязательством обеспечить доставку своих товаров в течение шести месяцев. Он просто должен найти того, кто ожидает роста цены. Таким образом, фьючерсные контракты увеличивают пространство для спекуляции. Последняя одновременно облегчает возможность страхования от потерь (hedging) и, давая людям (спекулянтам) поддержку в правильном предсказании цен, даже если они не заняты в производстве или потреблении данного товара, увеличивает количество ценовой информации на рынке. 

Целью работы является исследование форвардных и фьючерсных контрактов. В связи с поставленной целью следует решить ряд задач:

- рассмотреть форвардный контракт;
- раскрыть фьючерсный контракт;

- показать отличие форвардных контрактов от фьючерсных;

- исследовать способы расчета по форвардным и фьючерсным контрактам;

- рассмотреть расчетные контракты.

Глава 1. Теоретические основы форвардных и фьючерсных контрактов
1.1. Форвардный контракт
Форвардный контракт – соглашение, по которому одна из сторон обязуется в установленный будущий день поставить, а другая сторона - оплатить определенное количество товара или финансового актива по заранее оговоренной цене. От сделки с немедленной поставкой и оплатой форвард отличается отсроченностью даты исполнения, отсюда название всего класса. Очевидно, что при достижении договоренности относительно будущей фиксированной цены каждая из сторон в значительной степени опирается на текущую цену предмета сделки, и в этом смысле форвард является производным инструментом, а объект сделки - его базисным активом.[18, c.118]
Форвардные контракты не обязательно заключаются с целью приобретения или продажи базисного актива. Распространенной операцией является последовательное заключение форвардных контрактов сначала со стороны покупателя, а затем со стороны продавца (или наоборот). При этом контрагенты могут быть разными, но условия контракта, за исключением цены, – одинаковыми. Целью таких операций является получение прибыли на разности цен. При этом форвардные контракты как бы отрываются от предмета сделки, становясь самостоятельным финансовым инструментом. Таким образом, возникли и закрепились выражения «купить форвардный контракт» и «продать форвардный контракт». В качестве цены форварда принимается цена базисного актива, по которой он должен быть поставлен и оплачен в будущем. 

Форвардный контракт - это договор между двумя сторонами о будущей поставке базового актива, который заключается вне биржи. Условия договора оговариваются сторонами в момент заключения. Выполнение контракта происходит в соответствии с данными условиями в установленные сроки. При подписании форвардного контракта стороны согласовывают цену, по которой будет исполнена сделка. Данная цена называется ценой поставки.

Цена поставки является фиксированной величиной на протяжении всего времени действия контракта. Форвардная цена будет меняться в зависимости от конъюнктуры рынка, то есть в зависимости от ожиданий контрагентов относительно будущей спотовой цены на данный актив. Когда стороны заключают контракт, форвардная цена равна цене поставки. Открывая свои позиции, контрагенты не несут никаких расходов. Предположим теперь, что через некоторое время один участник контракта решил перепродать свои обязательства другому лицу. В зависимости от существующей в момент продажи форвардной цены, наш контракт уже будет иметь некоторую цену, поскольку он дает возможность инвестору получить актив по цене поставки, отличной от цены поставки контрактов, заключаемых в данный момент времени, поскольку на рынке установилась уже новая форвардная цена.

Форвардный контракт - это твердая сделка, то есть сделка, обязательная для исполнения всеми сторонами. Предметом контракта могут выступать различные базовые активы: товары, акции, облигации, валюта и т.д. Лицо, которое обязуется поставить соответствующий актив по контракту, открывает короткую позицию, то есть продает форвардный контракт. Лицо, приобретающее актив по контракту, открывает длинную позицию, то есть покупает контракт. Заключение контракта не требует от контрагентов каких-либо расходов (здесь не принимаются в расчет возможные накладные расходы, связанные с оформлением сделки, и комиссионные, если она заключается с помощью посредника).[7, c.163]
Несмотря на то, что форвардный контракт — это твердая сделка, контрагенты не застрахованы от его неисполнения со стороны своего партнера. В определенных случаях одна из сторон контракта может получить большую прибыль, даже уплатив штрафные санкции. Сдерживающим моментом в такой ситуации могут явиться такие факторы, как добросовестность сторон, перспективы развития долгосрочных отношений со своим партнером, желание сохранить деловую репутацию. Однако теоретически не существует гарантий исполнения форвардного контракта в случае возникновения соответствующей конъюнктуры для одной из сторон. Данный момент является недостатком форвардного контракта. Поэтому, прежде чем заключить сделку, партнерам следует выяснить платежеспособность и добросовестность друг друга.

Форвардный контракт заключается, как правило, в целях осуществления реальной продажи или покупки соответствующего актива, в том числе в целях страхования поставщика или покупателя от возможного неблагоприятного изменения цены.

Форвардный контракт может заключаться с целью игры на разнице курсовой стоимости активов. В этом случае лицо, которое открывает длинную позицию, надеется на дальнейший рост цены актива, лежащего в основе контракта. Лицо, занимающее короткую позицию, рассчитывает на понижение цены этого инструмента.

1.2. Фьючерсный контракт
Фьючерсный контракт подобен форвардному, но торгуется на бирже по установленным биржей правилам. Суть отличий биржевой торговли от внебиржевой сводится главным образом к двум пунктам: 

· условия контрактов стандартизованы по количеству и качеству подлежащего поставке базисного актива, срокам исполнения и месту поставки, а цена исполнения определяется в процессе публичных биржевых торгов. В настоящее время это чаще всего электронные торги, когда трейдеры получают информацию о ходе торгов, вводят заявки и заключают сделки либо с рабочих мест торговой системы, располагаемых непосредственно в офисах участников торгов, либо через так называемые Интернет- шлюзы; 

· торговля носит «обезличенный», анонимный характер, в частности, отсутствует необходимость оценки риска невыполнения контрагентом по сделке своих обязательств. Эти функции берет на себя Клиринговая палата - подразделение биржи или самостоятельная организация, в обязанности которой входят учет заключенных сделок, денежные расчеты, о которых речь пойдет ниже, и обеспечение гарантий по исполнению контрактов. После регистрации сделки Клиринговая палата размыкает стороны в том смысле, что выступает в роли продавца для каждого покупателя контракта и в роли покупателя для каждого продавца. 
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Следствиями отмеченных условий торговли являются концентрация торговой активности на ограниченном количестве контрактов; большие объемы торговли; высокая ликвидность, то есть возможность быстро купить или продать большое количество контрактов без существенного влияния на рыночную цену; небольшая разность между ценами спроса и предложения. 

Про покупателя фьючерсных контрактов говорят, что он открыл и имеет длинную позицию, про продавца - что он имеет короткую позицию (long, short position). В электронной торговой системе участник видит заявки других участников без указания того, кем подана та или иная заявка. Сделка заключается автоматически, если цены встречных заявок (на покупку и продажу) совпадают. Если у некоторого участника торгов открыта длинная позиция в 50 контрактов и он покупает дополнительно 30 контрактов, то открытая позиция становится равна 80, а если затем он продает 100 контрактов, то получает короткую позицию в 20 контрактов. При этом безразлично, с кем именно заключаются сделки. Если число открытых позиций становится равно 0, то говорят, что участник торгов закрыл позиции. В этом случае он «выходит из игры» и не несет никаких обязательств по исполнению фьючерсных контрактов. При наступлении дня исполнения контракта Клиринговая палата вновь сводит вместе покупателей и продавцов, у которых на этот момент остались открытые позиции, для организации поставки и оплаты базисного актива (общее число длинных позиций всегда равно общему количеству коротких).[12, c.155]
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В дальнейшем используется следующее соглашение: фраза «участник торгов заключил сделку объемом n контрактов» означает, что он купил n контрактов, если n положительно, и продал n контрактов, если n отрицательно; число открытых позиций OI (open interest) будет положительным для длинных и отрицательным для коротких позиций. 

Отмеченная выше стандартизация по датам поставки означает, что одновременно на бирже торгуются контракты с вполне фиксированными датами исполнения, скажем, в период 15 января - 14 февраля это могут быть контракты с исполнением 15 февраля, 15 марта, 15 апреля. По окончании этого периода, 15 февраля, наступает дата исполнения февральского контракта и открываются торги на контракт с новой датой исполнения, в данном примере 15 мая. Месяц, а также квартал - типичные интервалы между датами исполнения контрактов, поэтому контракты часто обозначают названием соответствующего месяца. В данном примере фьючерсные контракты охватывали трехмесячный будущий период, однако характерными временными горизонтами являются год и более. 

Стандартизация по датам исполнения позволяет проследить изменение цены определенного, например, июньского, контракта от сделки к сделке в течение всего срока обращения этого фьючерса. Биржа ежедневно на основании данных о заключенных в этот день сделках определяет для каждого фьючерсного контракта его расчетную цену или цену закрытия (settlement price или closing price). Процедура выведения расчетной цены варьируется от биржи к бирже. Например, может использоваться цена последней сделки или вычисляться средневзвешенная цена за определенный период. Далее учитываются цены спроса и предложения на момент окончания торговой сессии. Если последняя цена спроса больше F , то в качестве расчетной цены принимается цена спроса; если последняя цена предложения меньше F , то берется цена предложения. Если F располагается между ценами покупателя и продавца, то оказывается расчетной ценой. 

Ежедневная биржевая сводка содержит расчетные цены контрактов с различными сроками исполнения, объем торгов и число открытых позиций. Объем торгов подсчитывается как сумма контрактов во всех сделках данного торгового дня с разбивкой по месяцам поставки, а число открытых позиций определяется как сумма открытых позиций на конец дня всех участников торгов, имеющих длинные открытые позиции по данному месяцу исполнения (или короткие, что одно и то же). Подобная информация за определенный период, отображенная в графическом виде, является исходной при принятии решений на основе методов технического анализа. 

Свойства фьючерсного контракта:

1. Заключается на бирже в соответствии с принятыми на ней условиями, поэтому является высоколиквидным.

2. Является стандартным, то есть инвестор может легко купить или продать фьючерсный контракт (открыть позицию) и впоследствии ликвидировать свою позицию путем обратной сделки.

3. Заключение фьючерсных сделок имеет целью не реальную куплю-продажу актива, а хеджирование позиций или игру на разнице цен. Хеджирование (hedging) - минимизация (зачет) ценового риска по наличной  позиции путем открытия противоположной - срочной или опционной позиции по тому же товару  или финансовому  инструменту с последующим ее зачетом (задача состоит в фиксации определенного уровня цены). Так как стандартные условия контракта не всегда приемлемы для сторон, то только 2-5% фьючерсных контрактов, по которым позиции остались открытыми, заканчиваются реальной поставкой актива.

4. Исполнение фьючерсного контракта гарантируется клиринговой палатой биржи. Это обеспечивается наличием крупного страхового фонда, обязательного механизма гарантийного залога (маржи), а также удвоением при регистрации заключенного в процессе биржевой торговли фьючерсного контракта в расчетной палате:

-  контракт между покупателем первичного актива и расчетной палатой как продавцом;

-  контракт между продавцом первичного актива и расчетной палатой как покупателем.

Лицо, которое обязуется купить актив, занимает длинную позицию, то есть покупает контракт (покупатель контракта). Лицо, которое обязуется поставить актив, занимает короткую позицию, то есть продает фьючерсный контракт (продавец контракта).[3, c.187]
5. Основой фьючерсного контракта является ограниченный круг первичных активов, главная черта которых - непредсказуемость изменения цен. Фьючерсные контракты заключаются на такие активы, как сельскохозяйственные товары (зерно и др.), естественные ресурсы (медь, золото и др.), иностранная валюта, ценные бумаги, рыночные индексы.

Стандартные параметры торговли фьючерсными контрактами:

1. Торговая партия - это количество базисного актива, включаемое в один контракт;

2. Место доставки применяется в товарных фьючерсах. Продавцы контрактов, незакрывшие свои позиции, поставляют товар на указанный склад биржи;

3. Котировка цены - степень определения точности цены (обычно цена определяется с точностью до сотых долей);

4. Шаг цены - минимальная величина изменения цены на единицу базисного актива, определяется биржей самостоятельно и обеспечивает сходимость цен продавца и покупателя при проведении торгов;

5. Стандарты применяются в торговле товарными фьючерсами и характеризуют качествo товара, лежащего в основе фьючерсного контракта. Стандарты имеют класс и номер (например для пшеницы класс: темная, северная №1);

6. Предельные изменения цены за один день устанавливаются биржей самостоятельно по отношению к котировочной цене предыдущего дня. Данный показатель вводится с целью ограничения спекуляции на фьючерсный контракт. Если фьючерсная цена вышла за заданный интервал, то биржа останавливает торговлю либо до конца биржевого дня, либо на несколько дней, пока цена не войдет в заданный интервал;

7. Плановые месяцы - месяцы исполнения фьючерсных контрактов (дата месяца не указывается);

8. Последний торговый день, когда позиции по контракту могут быть ликвидированы (закрыты). Устанавливается биржей самостоятельно. Например, контракт, заключенный на май, может быть куплен или продан не позднее седьмого рабочего дня от конца мая;

9. Часы торговли - на бирже торговля фьючерсами на определенный актив производится в определенные часы. В последний торговый день торговля заканчивается, как правило, в полдень;

10. Последний день доставки обычно совпадает с последним рабочим днем того месяца, в котором актив должен быть поставлен;

11. Позиционный предел - это ограничение общего числа контрактов, которые может держать открытыми один инвестор.

В таблице 1 в качестве примера приведены основные параметры спецификации фьючерсного контракта на обыкновенные акции ОАО «Газпром», торгуемого в FORTS. 

Таблица 1

Пример спецификации поставочного фьючерсного контракта.
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	Базисный актив 

Обыкновенные именные бездокументарные акции ОАО «Газпром» 

Объем контракта 

100 акций 

Месяцы исполнения 

Последний месяц каждого квартала 

Последний день обращения 

Последний рабочий день, предшествующий 15 числу месяца исполнения 

Цена контракта 

Цена (курс) контракта в процессе торгов указывается в рублях за 100 акций 

Шаг цены 

1 руб. за 100 акций 

День исполнения 

Биржевой день, следующий за последним днем обращения контракта 

Способ исполнения 

Поставка / оплата через биржевой рынок акций РТС 
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1.3. Отличие форвардных контрактов от фьючерсных

Форвардный контракт – контракт, обязательный для исполнения всеми сторонами, участвующими в сделке, по которому покупатель обязуется в будущем купить, а продавец – продать определенное количество товара оговоренного качества по цене, определенной на дату заключения контракта, но с поставкой на определенную дату в будущем.

В отличие от фьючерсного контракта, форвардный не обладает стандартизированными параметрами объема, качества товара и даты поставки.

Важное отличие форвардного контракта от фьючерсного контракта или опциона в том, что первый заключается, как правило, непосредственно между продавцом и покупателем, часто не на какой-то организованной торговой площадке, а напрямую, в то время как фьючерсный или опционный контракт заключается через клиринговую организацию на какой-то организованной торговой площадке.[5, c.196]
Фьючерсные рынки представляют наиболее эффективные и ликвидные торговые механизмы. Однако эти механизмы реализуются при условии, что:

-размер поставки по фьючерсам стандартизирован;

-стандартизировано время поставки;

-качество товара стандартизировано;

-цена товара определяется в процессе открытого торга;

-выполнение фьючерсного контракта завершается, как правило, закрытием позиции, а не поставкой объекта сделки;

-существует гарант сделки.

Сравнительная характеристика форвардных и фьючерсных контрактов представлена в таблице 2.

Таблица 2
Сравнительная характеристика форвардных и фьючерсных контрактов

	Характеристики контракта 
	Фьючерсный контракт
	Форвардный контракт

	1. Количество актива по контракту 
	Устанавливается биржей. Можно торговать только целым числом контрактов
	Меняется в зависимости от потребностей покупателя (продавца)

	2. Качество актива
	Определяется биржевой спецификацией
	Варьируется в зависимости от конкретных запросов потребителя

	3. Поставка
	В формах, установленных биржей. Лишь несколько процентов от общего числа контрактов заканчивается поставкой
	Поставляется актив, лежащий в основе контракта. Поставка осуществляется по каждому контракту

	4. Дата поставки
	Поставка разрешена на даты, установленные биржей
	Любая по договоренности сторон

	5. Ликвидность
	Зависит от биржевого актива. Как правило, очень высокая
	Часто ограничена. Рынок может иметь место только для одного покупателя

	6. Риск
	Минимален или отсутствует по зарегистрированному биржей фьючерсному контракту
	Присутствуют все виды рисков

	7. Гарантийный взнос (маржа)
	Обычно требуется
	Обычно отсутствует

	8. Регулирование
	Регулируется биржей и соответствующими государственными органами
	Малорегулируемый


Фьючерсный контракт – это стандартизированный биржевой договор на поставку товара в указанный срок по цене, определенной сторонами при совершении сделки.

Важными особенностями фьючерсных контрактов, в отличие от форвардных, являются следующие.

1. Объектами фьючерсного контракта могут быть любой товар, ценные бумаги, валюта, в то время как форвардные контракты заключаются только по товарным операциям.

2. Фьючерсные контракты, как правило, заключаются на бирже, а форвардные – на внебиржевом рынке.

3. Размер поставки, качество товара, время поставки во фьючерсном контракте стандартизировано. В форвардном контракте вышеперечисленные параметры определяются по соглашению сторон.

4. Цена, по которой заключается фьючерсный контракт, определяется на основе свободной конкуренции среди участников торговли в операционном зале биржи. Причем цены фьючерсных контрактов находятся во взаимосвязи с ценами на рынках реальных товаров, составляющих объекты фьючерсных контрактов. В форвардном контракте цена согласовывается между двумя сторонами – продавцом и покупателем.

5. Обезличенность фьючерсного контракта, т. е. сторонами в нем выступают не продавец и покупатель, а продавец и расчетная палата биржи или покупатель и расчетная палата. Это обстоятельство позволяет продавцу и покупателю действовать независимо друг от друга.

6. Если в форвардном контракте выполнение контракта заканчивается поставкой наличного товара, то торговля фьючерсными контрактами, как правило, предусматривает ликвидацию обязательств по контракту посредством совершения покупателем и продавцом обратной сделки с расчетной палатой биржи.

7. Гарантом сделки по фьючерсным контрактам выступает расчетная палата, в то время как по форвардным контрактам гарантии сделки отсутствуют.

8. В отличие от форвардного, фьючерсный контракт предусматривает обязательную публикацию информации по сделкам. 

Глава 2. Расчеты по форвардным и фьючерсным контрактам
2.1. Способы расчета по форвардным и фьючерсным контрактам

Сопоставим сделки на спот-рынке с форвардными и фьючерсными сделками с точки зрения движения денежных средств. В качестве предмета сделки на спот-рынке возьмем акцию. При покупке акции необходимо сразу заплатить контрагенту ее цену, а в момент покупки фьючерсного, как и форвардного, контрактов ничего платить не нужно. Если котировка акции растет, то владелец акции может продать акцию и немедленно получить в итоге разницу между ценой продажи и ценой покупки. Пока акция не продана, потенциальные прибыли владельца акции от роста ее курсовой стоимости могут быть оценены, но остаются нереализованными (при падении курсовой стоимости речь идет о нереализованных убытках). 

Если предположить, что форвардный контракт ликвиден и покупатель контракта может в любой момент продать такой же контракт, закрыв позицию и зафиксировав тем самым свои прибыли/убытки, то форвардный контракт аналогичен акции. Однако все расчеты откладываются до дня исполнения контракта. Как отмечалось, фьючерсный контракт в сущности представляет собой тот же форвардный контракт. Одно из существенных различий между ними заключается в способах расчета прибылей/убытков. Поясним это на примере. 

Пример 1. Пусть 7 июня 2002 года были заключены форвардный и фьючерсный контракты на поставку 100 акций Газпрома со сроком исполнения 17 июня 2002 года по цене 3350 рублей за 100 акций. Курс, по которому акции продавались в конце каждой торговой сессии, и расчетная цена фьючерсного контракта изменялись по дням так, как указано в таблице 3 (здесь и далее символ @ означает «по цене»). 

Таблица 3
Сопоставление расчетов по форварду и фьючерсу.
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Пусть условия форвардного контракта предусматривают завершение расчетов по поставке и оплате акций утром 17 июня, до начала торговой сессии. Если считать, что существенного скачка в цене акций между закрытием торговой сессии 14 июня и открытием 17 июня не происходит, то для оценки выгодности форвардного контракта его цену можно сопоставлять с ценой пакета акций на конец торговой сессии 14 июня, которая оказалась равна 3330. Для покупателя форвардный контракт оказался невыгодным, поскольку на дату исполнения контракта приобрести акции можно было по лучшему курсу. Если покупатель продаст полученный в результате исполнения форвардного контракта пакет акций в тот же день – 17 июня, то его убыток составит 3350-3330=20 рублей. С другой стороны, если продавец контракта приобретет 100 акций 14 августа непосредственно перед поставкой и затем осуществит поставку по оговоренной в контракте цене, то получит прибыль в 20 рублей.
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Рис. 1. Расчеты по фьючерсу с поставкой базисного актива

Для покупателя фьючерсного контракта ситуация отличается тем, что в день заключения сделки или предварительно он обязан перечислить на свой счет, который открывает ему биржа (Клиринговая палата), определенную сумму, как минимум равную так называемой начальной марже – гарантийному обеспечению. По итогам дня биржа в ходе клиринговой сессии определяет расчетную цену фьючерса и немедленно начисляет на счет покупателя разность между расчетной ценой и ценой, по которой был куплен фьючерс, а в последующие дни - разность между текущей расчетной ценой и расчетной ценой предыдущего торгового дня. Отрицательная величина означает текущие убытки, которые списываются со счета. После начисления/списания средств цена исполнения фьючерсного контракта для каждого участника торгов, имеющего открытые позиции по данному контракту, становится равна текущей расчетной цене. Эта процедура называется корректировкой позиций по рынку (mark-to-market). 

Как следует из таблицы 3, покупатель получит 7 июня 10 рублей, так как расчетная цена фьючерса в этот день оказалась выше цены заключения сделки, на следующий день выплатит 21 рубль в связи с падением фьючерсной цены и т.д. К 14 апреля в результате ежедневных выплат покупатель окажется в убытке на 10 рублей. На следующий день за поставленный пакет акций он будет платить 3340 рублей. Поскольку это дороже рыночной цены пакета на 10 рублей, окончательный убыток окажется равен тем же 20 рублям, что и в случае форвардного контракта. Рассматривая операцию по покупке и исполнению фьючерсного контракта в целом, видим, что пакет акций обошелся покупателю в те же 3350 рублей, на которые он рассчитывал в момент заключения контракта. 

Если сравнивать фьючерсный контракт и акции, то покупатель акций немедленно оплачивает их цену, а при открытии фьючерсной позиции цена лишь фиксируется без уплаты или получения денег. При изменении курсовой стоимости акций владелец имеет потенциальные прибыли/убытки, не выражающиеся в виде каких-либо платежей до момента продажи акций, а открытая фьючерсная позиция влечет за собой ежедневные начисления/ списания средств по мере изменения расчетной цены. Окончательный же результат как в случае продажи акций, так и в случае закрытия фьючерсной позиции равен разности между ценой продажи и ценой покупки - если временно отвлечься от вопросов, связанных с процентными ставками. В общем случае, когда в течение торговой сессии один участник торгов совершает последовательно ряд сделок по определенному фьючерсному контракту по ценам F1, F2 , ..., Fm объемами n1, n2 , ..., nm, причем на конец предыдущего дня его открытая позиция равнялась OI-1, а расчетные цены предыдущего и этого дня равны F-1, F соответственно, то прибыли/убытки V по итогам текущего дня составляют: 

V = OI-1*(F1-F-1)+(OI-1+n1)*(F2 - F1)+...+(OI-1+n1+n2 +...+ nm)*(F -Fm )= = OI-1*(F -F-1)+n1*(F -F1)+...+nm*(F -Fm ) = OI*F -(OI-1 *F-1 + n1*F1 +...+ nm*Fm ),                                                                                      (1) 

где OI - новая открытая позиция на конец дня.
Первая из этих формул представляет собой сумму членов, каждый из которых является произведением текущей открытой позиции на интервал изменения цены, в котором сохранялась эта открытая позиция. Вторая формула показывает, что сделки можно рассматривать раздельно, причем открытая позиция предыдущего дня OI-1 аналогична вновь проведенным сделкам, если считать ее совершенной по цене F-1. При этом порядок заключения сделок несущественен. Последнюю строку проще было бы интерпретировать, если бы речь шла о сделках с акциями: эта строка показывает увеличение или уменьшение общей стоимости портфеля по отношению к цене его приобретения. Во фьючерсной торговле цена приобретения является лишь условной точкой отсчета, относительно которой определяется реальная прибыль (убыток), то есть расчеты ведутся в дифференциалах. 

В приведенном примере цена фьючерса указывалась за 100 акций. Более распространен вариант котирования фьючерсного контракта не за весь объем поставляемого по контракту базисного актива, а за единицу – за один доллар США для 1000-долларового контракта, за один баррель для контракта на нефть объемом 1000 баррелей, и т.п. В этом случае результат формулы (1) необходимо умножать на объем контракта, то есть на 1000 в приведенных примерах. 

2.2. Расчетные контракты
По договоренности сторон вместо поставки базисного актива исполнение срочного контракта может быть сведено к простому перечислению между сторонами некоторой суммы, если обе стороны сочтут это более удобным и согласуют размер суммы. В том случае, когда спот-рынок данного базисного актива достаточно ликвиден и существует механизм, позволяющий определить единую для всех участников торгов «объективную» цену базисного актива, возникает возможность использовать эту цену в день поставки для проведения окончательных расчетов прибылей/убытков между всеми участниками форвардных или фьючерсных сделок, заранее оговорив это в условиях контракта. Такая цена называется ценой исполнения или окончательной расчетной ценой фьючерсного контракта, а контракт называется расчетным (беспоставочным). 

Примером расчетного фьючерса является контракт на курс доллара США, торгуемый в РТС. 

Таблица 4
Пример спецификации расчетного фьючерсного контракта.
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	Базисный актив 

Доллар США 

Объем контракта 

1000 долларов 

Месяцы исполнения 

Последний месяц каждого квартала 

Последний день обращения 

Последний рабочий день, предшествующий 15 числу месяца исполнения 

Цена контракта 

Цена (курс) контракта указывается в рублях за 1000 долларов 

Шаг цены 

1 руб. за 1000 долларов 

День исполнения 

Биржевой день, следующий за последним днем обращения контракта 

Окончательная расчетная цена 

Средневзвешенный курс USD/RUB_UTS_TOD, сложившийся в день исполнения контракта на торгах долларом США по итогам единой торговой сессии (ЕТС) межбанковских валютных бирж 

Способ исполнения 

Перечисление вариационной маржи по окончательной расчетной цене 
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Для фьючерса на курс доллара США аналог примера 1 выглядел бы следующим образом. 

Пример 2. Пусть 4 декабря 2003 года были заключены беспоставочные форвардный и фьючерсный контракты на 1000 долларов США со сроком исполнения 15 декабря 2003 года по цене 29733 рубля за 1000 долларов. Расчетная цена фьючерсного контракта и курс доллара (округленный с точностью до копеек и умноженный на 1000) изменялись по дням так, как указано в таблице 5. 

Таблица 5
Сопоставление расчетов по форварду и фьючерсу без поставки.
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Рис. 2. Расчеты по фьючерсу без поставки базисного актива
Так как цена, по которой происходит окончательный расчет по форвардному контракту (29390), меньше контрактной цены (29733), то покупатель форварда выплатит 15 декабря продавцу 29733-29390=343 рубля, и на этом контракт будет считаться исполненным. Для сторон фьючерсного контракта до 11 декабря включительно ежедневные расчеты будут осуществляться по расчетным ценам фьючерса, а последний расчет 15 декабря будет проведен по окончательной расчетной цене, которая берется уже не из фьючерсного рынка, а из спотового. Последняя вариационная маржа равна 29390-29470=-80, после чего контракты считаются исполненными. Общий итог по длинной фьючерсной позиции равен тем же –343 рублям, что и по длинной форвардной позиции. 

В общем случае графически прибыли/убытки покупателя форвардного или фьючерсного контракта в зависимости от цены базисного актива на день исполнения контракта ST изображаются прямой (рис. 3, где сокращенная запись 5000 @ 1 F + обозначает один форвардный контракт на покупку по цене 5000). Прибыли/убытки продавца контракта равны и противоположны по знаку (рис. 4). 
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Рис. 3. Прибыли/убытки по длинной форвардной позиции.
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Рис. 4. Прибыли/убытки по короткой форвардной позиции.

Очевидно, что в случае, когда в качестве базисного актива выступает некоторый индекс (фондовый индекс, процентная ставка, температура и т.п.), срочный инструмент может быть только беспоставочным. 

Заключение
Форвардный контракт – соглашение, по которому одна из сторон обязуется в установленный будущий день поставить, а другая сторона - оплатить определенное количество товара или финансового актива по заранее оговоренной цене. От сделки с немедленной поставкой и оплатой форвард отличается отсроченностью даты исполнения, отсюда название всего класса. Очевидно, что при достижении договоренности относительно будущей фиксированной цены каждая из сторон в значительной степени опирается на текущую цену предмета сделки, и в этом смысле форвард является производным инструментом, а объект сделки - его базисным активом. 

Форвардные контракты не обязательно заключаются с целью приобретения или продажи базисного актива. Распространенной операцией является последовательное заключение форвардных контрактов сначала со стороны покупателя, а затем со стороны продавца (или наоборот). При этом контрагенты могут быть разными, но условия контракта, за исключением цены, – одинаковыми. Целью таких операций является получение прибыли на разности цен. При этом форвардные контракты как бы отрываются от предмета сделки, становясь самостоятельным финансовым инструментом. Таким образом, возникли и закрепились выражения «купить форвардный контракт» и «продать форвардный контракт». В качестве цены форварда принимается цена базисного актива, по которой он должен быть поставлен и оплачен в будущем. 

Фьючерсный контракт подобен форвардному, но торгуется на бирже по установленным биржей правилам. Суть отличий биржевой торговли от внебиржевой сводится главным образом к двум пунктам: 

· условия контрактов стандартизованы по количеству и качеству подлежащего поставке базисного актива, срокам исполнения и месту поставки, а цена исполнения определяется в процессе публичных биржевых торгов. В настоящее время это чаще всего электронные торги, когда трейдеры получают информацию о ходе торгов, вводят заявки и заключают сделки либо с рабочих мест торговой системы, располагаемых непосредственно в офисах участников торгов, либо через так называемые Интернет- шлюзы; 

· торговля носит «обезличенный», анонимный характер, в частности, отсутствует необходимость оценки риска невыполнения контрагентом по сделке своих обязательств. Эти функции берет на себя Клиринговая палата - подразделение биржи или самостоятельная организация, в обязанности которой входят учет заключенных сделок, денежные расчеты, о которых речь пойдет ниже, и обеспечение гарантий по исполнению контрактов. После регистрации сделки Клиринговая палата размыкает стороны в том смысле, что выступает в роли продавца для каждого покупателя контракта и в роли покупателя для каждого продавца. 

Форвардный контракт – контракт, обязательный для исполнения всеми сторонами, участвующими в сделке, по которому покупатель обязуется в будущем купить, а продавец – продать определенное количество товара оговоренного качества по цене, определенной на дату заключения контракта, но с поставкой на определенную дату в будущем.

В отличие от фьючерсного контракта, форвардный не обладает стандартизированными параметрами объема, качества товара и даты поставки.

Важное отличие форвардного контракта от фьючерсного контракта или опциона в том, что первый заключается, как правило, непосредственно между продавцом и покупателем, часто не на какой-то организованной торговой площадке, а напрямую, в то время как фьючерсный или опционный контракт заключается через клиринговую организацию на какой-то организованной торговой площадке.

Практическая часть

Задача 5

Коммерческий банк предлагает сберегательные сертификаты номиналом 100 тыс. руб. со сроком погашения через пять лет и ставкой доходности 15% годовых. Банк обязуется выплатить через пять лет сумму в 200 тыс. руб.

1. Проведите анализ эффективности операции для вкладчика

2. Определите справедливую цену данного предложения

Решение

Сберегательный сертификат является бумагой с фиксированным доходом.

Для инструментов с выплатой доходов в момент погашения начисленные проценты выплачиваются одной суммой вместе с номиналом по истечению срока обращения. 

Базовое соотношение для исчисления будущей стоимости FV такого потока платежей имеет следующий вид:
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где k – обещанная ставка процентного дохода 

P – текущая стоимость (цена покупки, как правило – номинал N).

1. Имеем: FV = 100*(1+0,15)5 = 100*2,011 = 201,1 тыс.руб.

Таким образом, покупатель сберегательного сертификата недополучит 201,1 – 200 = 1,1 тыс.руб. или 0,55% (1,1/201,1). Сделка по покупке сберегательного сертификата, предлагаемого коммерческим банком для приобретателя не выгодна.

Определим процентную ставку, предлагаемую банком:
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Таким образом, ставка, предлагаемая банком (14,87%) меньше  ставки доходности по сертификату (15%), что также подтверждает неэффективность операции для вкладчика.

2. Определим справедливую цену данного предложения:

Р1 = FV1 /(1+k)n
где FV1 – сумма обещанной выплаты (200 тыс.руб.);

k – доходность сертификата (15% годовых)

Имеем: Р1 = 200/(1+0,15)5 = 200/2,011 = 99,44 тыс.руб.

Таким образом, цена сберегательного сертификата при выплате обещанного дохода 200 тыс.руб. и ставке 15% годовых, составит 99,44 тыс.руб. 

Ответ: 1. вкладчику невыгодно принимать предложение. 2. Справедливая цена 99,44 тыс.руб.

Задача 9

Имеется следующий прогноз относительно возможной доходности акции ОАО «Золото».

	Вероятность
	0,1
	0,2
	0,3
	0,2
	0,1

	Доходность
	-10% 
	0%
	10%
	20%
	30%


А) Определите ожидаемую доходность и риск данной акции.

В) Осуществите оценку риска того, что доходность по акции окажется ниже ожидаемой. Приведите соответствующие расчеты.

Решение

А) Ожидаемую доходность определим как среднеарифметическую взвешенную доходность, где весами выступают вероятности каждого исхода:

D = 
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Итак, ожидаемая доходность равна 9%.

Риск данной акции найдем по формуле среднеквадратического отклонения:

σ = 
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Для расчетов построим вспомогательную таблицу:

	Di-D
	(Di-D)2
	σ 2 = (Di-D) 2*Рi

	-10-9 = -19
	361
	361*0,1=36,1

	0-9 = -9
	81
	81*0,2=16,2

	10-9 = 1
	1
	1*0,3=0,3

	20-9 = 11
	121
	121*0,2=24,2

	30-9 = 21
	441
	441*0,1=44,1

	Сумма
	
	120,9


Итак, 
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Риск составляет 11,0 %

В) Осуществим оценку риска того, что доходность по акции окажется ниже ожидаемой. Для этого рассмотрим только те отклонения, при которых доходность ниже ожидаемой и определим среднеквадратическое отклонение:

	Di-D
	(Di-D)2
	σ 2 = (Di-D) 2*Рi

	-10-9 = -19
	361
	361*0,1=36,1

	0-9 = -9
	81
	81*0,2=16,2

	Сумма
	
	52,3


Риск составляет 
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 7,2 %.

Задача 13

Имеются следующие данные о риске и доходности акций «А», «В» и «С».

	Акция
	Доходность
	Риск ((i)

	А
	0,06
	0,2

	В
	0,17
	0,4

	С
	0,25
	0,5


А) Определите ковариации для данных акций.

В) Сформируйте оптимальный портфель при условии, что максимально допустимый риск для инвестора не должен превышать 15%.

Решение

А) Определим ковариации для данных акций.

Соvij = ∑ (R доходность i-й акции – R средняя доходность i-й акции) * (R доходность j-й акции – R средняя доходность j-й акции) / (n – 1),

где n — число периодов, за которые рассчитывалась доходность i-й и j-й акций.

Т.к. нет данных о средней доходности акций, то рассчитать ковариацию не получится. Примем в качестве исходных следующие значения:

Соv12 =  -0,1

Соv13 = 0

Соv23 = 0,3

Б) Воспользуемся пакетом «Поиск решения» программы MS Excel. В таблицу внесем необходимые данные:
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В ячейке B6 задаем формулу для расчета ожидаемой доходности портфеля:
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где Wi – вес каждой ценной бумаги в портфеле;

Е(ri) – доходность каждой ценной бумаги в портфеле.

В ячейке В7 задаем формулу для расчета дисперсии:


где ( - риск каждой ценной бумаги;

pi,j(i(j =  (I, j (ковариация). Тогда формула приобретет вид:

 σ 2р =ΣW2i σ2i +ΣΣWi Wj *σi,j ≤0,152 =0,0225

Вводим ограничение:

Σ W i = 1
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Далее в EXCELе запускаем «Сервис» → «Поиск решения» и вводим нужные данные:
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За целевую ячейку берем В6 и в ней выставляем максимальное значение, т.к. нам нужна максимальная доходность портфеля.

Изменять мы будем ячейки Е2, Е3, Е4, именно в них будет осуществлен подбор весов акций.

Задаем граничные условия: для дисперсии (В7) 0,15^2=0,0225;

для ячейки В8 задаем условие чтобы сумма весов была = 1

и для ячеек Е2, Е3, Е4 чтобы они были неотрицательными.

По полученным результатам видно что доходность портфеля 0,129 и он должен состоять на 36,9% из акций А и на 63,15% из акций В:
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Задача 20.
Стоимость хранения одной унции золота равна 2,00. Спотовая цена на золото составляет 450,00, а безрисковая ставка – 7% годовых. На рынке имеются также фьючерсные контракты с поставкой золота через год.

А) Определите справедливую фьючерсную цену золота исходя из заданных условий.

В) Какие действия предпримет арбитражер, если фьючерсная цена в настоящее время ниже справедливой?

С) Какие действия предпримет арбитражер, если фьючерсная цена на момент сделки будет выше справедливой?

Какие сделки должен осуществить инвестор, чтобы осуществить возможность арбитража и какова его максимальная прибыль при разовой сделке?

Решение

А) Фьючерсная цена определяется по формуле:
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где 
S – спотовая цена на золото; 

r – безрисковая ставка;

s – стоимость хранения.

Т.к., исходя из условия, поставка золота ожидается через год, то стоимость хранения одной унции золота за год составит: 2 × 365 дней = 730 у.е.

Тогда справедливая фьючерсная цена золота составит:

F = (1+0,07)*450 + 730 = 1211,5 у.е.

В) Если фьючерсная цена ниже справедливой, арбитражер купит контракт, займет актив под проценты, продаст его и разместит полученную сумму под процент. По истечении срока контракта он получит проценты по депозиту, заплатит за актив по контракту и вернет его с процентами кредитору.
С) Если фьючерсная цена на момент сделки будет выше справедливой, то арбитражеру следует взять в банке  кредит на покупку золота под проценты, купить золото и положить его в банк на хранение, затем приобрести фьючерсный контракт на продажу и через год это золото продать по фьючерсной цене.
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