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П реж де, чем вы начнете ...

Для кого написана эта книга
Эта книга дает общее представление о рынках 
производных инструментов, или деривативов, 
и адресована тем, кто хочет узнать, как они 
функционируют и используются: специалис
там по продажам, вспомогательному и опера
ционному персоналу брокерских фирм и бан
ков, преподавателям, менеджерам и инвесто
рам. Помимо прочего, книга — великолепное 
стартовое учебное пособие для начинающих 
изучение деривативов. Сфера деривативов 
чрезвычайно сложна, ей посвящено огромное 
количество материалов, которые можно ис
пользовать для углубления знаний.

Деривативы лежат в основе множества тор
говых стратегий, и, хотя они существуют уже 
очень давно, область их применения продолжа
ет расширяться по мере развития финансовых 
рынков. Одни производные инструменты пре
дельно просты, другие же являются очень 
сложными, однако в любом случае для их эф
фективного применения необходимо четко по
нимать связанные с ними риски и выгоды.

Настоящая книга освещает процедуры ис
пользования производных инструментов на че
тырех рынках:

• валютном и денежном рынке;

• рынке долговых обязательств;

• рынке акций;

• рынке товарно-сырьевой продукции, 
энергии и транспортных услуг.

Что вы найдете в этой книге
Книга предлагает новый подход к ознакомле
нию с основными понятиями, связанными с 
деривативами. Она написана доступным язы
ком с минимальным использованием профес
сионального жаргона.

Особенно ценно то, что в книгу включены 
материалы практического характера, которые 
помогают закрепить изученное. В каждом раз
деле приводится детальное объяснение основ
ных понятий и реальные примеры для прора
ботки. Дополнительные упражнения и конт

Р Е и Т Е Р З  #

рольные вопросы позволяют читателю лучше 
усвоить изложенное. В конце каждого раздела 
его содержание представлено в виде схемы, 
облегчающей быстрое повторение материала. 
Раздел завершается списком дополнительных 
рекомендуемых источников информации.

Дополнительные контрольные вопросы, об
новленные иллюстрации и другую информа
цию, имеющую отношение к книгам данной 
серии, можно найти на веб-сайте RFT по адре
су: http://www.wiley-rft.reuters.com.

Структура книги
В книгу вошли пять разделов.

Введение
В этом разделе представлены основные поня
тия, связанные с деривативами, принципы их 
действия, а также краткая история развития.

Форвардные и фьючерсные контракты
Здесь рассмотрена концепция форвардной тор
говли, т.е. покупки или продажи актива в опре
деленную будущую дату на внебиржевом рын
ке (Over-The-Counter — ОТС) либо на бирже.

Опционные контракты
В данном разделе приведена основная терми
нология, используемая при покупке и продаже 
опционов, рассматривается оценка стоимости 
опционов, их чувствительность, или «греки», а 
также наиболее распространенные стратегии 
торговли. Опционы могут торговаться как на 
внебиржевом рынке, так и на биржах.

Свопы
Здесь рассмотрены свопы, в том числе процент
ные, валютные, товарные и фондовые. Свопы 
не являются новым инструментом, однако их 
значимость для внебиржевого рынка постоян
но возрастает.

Управление рисками и торговля
Этот раздел посвящен различным видам рис
ков и их влиянию на торговлю и трейдеров. 
Здесь более детально объясняются организа
ция биржевой торговли и принципы функцио
нирования клиринговых палат.

Деривативы. Курс для начинающих
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П реж де, чем вы начнете ...

Основные термины и понятия выделены в 
книге жирным шрифтом: например, базовый. 
Ключевые моменты текста и задания для луч
шего усвоения прочитанного помечены следу
ющими пиктограммами:

■
 Определение термина, который следу

ет понять и запомнить.

В
 Остановитесь и обдумайте прочитан

ное. При желании можно сделать за
метки в оставленном свободным поле.
Задание для закрепления прочитанно
го. Его, как правило, следует выполнить 
в письменной форме, например: произ
вести расчет.

Основная мысль раздела.

©

Вопросы для проверки полученных 
знаний. Приводятся также и ответы.

И
 Краткий обзор пройденного материа

ла. Превосходное средство обучения.

Как пользоваться книгой
Прежде чем начать изучение книги, решите, 
что вы хотите от нее получить. Если знания 
нужны вам для работы, заручитесь поддержкой 
руководства и обсудите возможность выделе
ния времени на ваше самообразование. Хотя 
стиль усвоения материала у каждого сугубо ин
дивидуален, наилучших результатов можно 
достичь при регулярных занятиях продолжи
тельностью около 30 минут. Примите это вре
мя за основу. Занятия урывками в перерывах 
между делами не будут эффективными. Плани
руйте учебу так же, как вы планируете деловые 
встречи.

Помните: эффективное обучение — процесс 
интерактивный, не ограниченный простым чте
нием текста. Предложенные в книге упражне
ния помогут осмыслить прочитанный материал 
и применить полученные знания. Не пренебре
гайте ими. Действуйте в соответствии с древней 
китайской поговоркой, которая гласит:

Слышу и забываю,
Вижу и запоминаю,
Делаю и понимаю.

Вам уже знакомы виды практических зада
ний и сопровождающие их пиктограммы. Ос
тановиться и обдумать прочитанное — тоже за
дание.

Постарайтесь сделать так, чтобы ничто не 
отвлекало вас во время занятий. Рабочее место 
для них — не самый лучший выбор. Найдите 
подходящее тихое помещение. Это может быть 
отдельная комната в офисе или дома, читаль
ный зал библиотеки.

Не забывайте: учеба — не гонка, скорость 
усвоения нового у каждого индивидуальна. 
Одни находят учебный материал легким, дру
гие — нет. Не торопитесь, убедитесь в том, что 
вы освоили его. Итак, теперь вы достаточно ин
формированы, чтобы спланировать учебный 
курс на основе этой книги и материалов Интер
нета. Помните: вы учитесь для себя.

Деривативы. Курс для начинающих R E U T E R S  »$
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те, обучение — процесс индивидуальный.
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1. Введение

Отношение к деривативам сродни отношению к ведущим игрокам На
циональной футбольной лиги. На них слишком надеются и слишком 
часто обвиняют в неудачах.

Джералд Корриган,
бывший президент Федерального резервного банка Нью-Йорка
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Что такое деривативы
Деривативы в последнее время не сходят с пер
вых полос международных финансовых изда
ний из-за их прямого отношения к скандаль
ным убыткам и краху ряда организаций. Вмес
те с тем торговля ими успешно ведется на про
тяжении столетий, а глобальный дневной обо
рот по операциям с производными инструмен
тами достигает миллиардов американских дол
ларов. Так может, торговля деривативами — 
удел лишь опытных профессиональных трей
деров? Может, лучше не связываться с ними 
вовсе и оставить их «высоколобым ученым» ?

Действительно, для оценки стоимости неко
торых производных инструментов используют
ся сложные математические модели, однако 
основные концепции и принципы, лежащие в 
основе деривативов и операций с ними, понять 
не так уж и трудно. Деривативы все более ши
роко используются участниками рынка, вклю
чая правительства, финансовых директоров 
корпораций, дилеров и брокеров, а также ин
дивидуальных инвесторов.

Цель данной книги — дать представление об 
основных понятиях, связанных с дериватива
ми, и принципах торговли этими инструмента
ми. В этом разделе рассмотрены следующие 
вопросы.

• Что такое деривативы?

• Зачем нужны деривативы?

• Кто пользуется деривативами?

• Как торгуют деривативами и как их ис
пользуют?

Прежде чем перейти к изучению предло
женного материала, оцените свои познания в 
сфере деривативов, выполнив задание на этой 
странице. Ответьте письменно на вопросы, рас
положенные справа.

R E U T E R S  #

Н
Изложите свои соображения в поле, 
оставленном после каждого из во
просов.

Что такое деривативы?

Зачем нужны деривативы?

Как торгуют деривативами?

Дарим піаы. Курс для начинающих



1. Введение

Приведенные ниже примеры помогут вам 
понять смысл некоторых деривативов.

Пример 1
Допустим, в начале сентября вы решили приоб
рести новую машину. После того как выбрана 
марка, в демонстрационном зале местного ди
лера вы задаете точные характеристики авто
мобиля: цвет, мощность двигателя, отделку 
руля и т.п., и самое главное — определяете 
цену. Дилер говорит, что если заказ сделать се
годня и внести депозит, то машина будет по
ставлена через три месяца. Что произойдет с 
ценами через три месяца, будет ли предложе
на 10-процентная скидка или, наоборот, ваша 
модель подорожает, уже не имеет значения: 
цена машины при поставке зафиксирована со
глашением между вами и дилером. Был заклю
чен форвардный контракт — вы приобрели 
право купить автомобиль через три месяца и 
обязались совершить эту покупку.

Пример 2
Представьте теперь, что вы обошли демонстра
ционные залы и обнаружили, что автомобиль 
вашей мечты предлагают за 20 тысяч фунтов 
стерлингов, но выкупить его необходимо сегод
ня. У вас нет в наличии такой суммы, а на орга
низацию займа уйдет не меньше недели. Конеч
но, можно предложить дилеру депозит и за
ключить недельный форвардный контракт, од
нако у вас есть и другие возможности.

На этот раз вы предлагаете дилеру 100 фун
тов за то, что он просто придержит для вас эту 
машину и не изменит на нее цену. В конце не
дели эти 100 фунтов перейдут к нему незави
симо от того, купите вы машину или нет. Пред
ложение соблазнительно, и дилер его принима
ет. Итак, заключается опционный контракт — 
в данном случае он называется опционом 
«колл». Вы получаете право купить автомобиль 
через неделю без обязательства сделать это.

Если за неделю вы найдете другого дилера, 
предлагающего идентичную модель за 19500 
фунтов, то просто не станете исполнять свой 
опцион. Теперь итоговая стоимость автомоби
ля составит £19500 + £100 = £19600, что мень
ше первоначального предложения.

Деривативы. Курс для начинающих

Е сли  найти более выгодное предложение не 
удается и вы покупаете машину у первого ди
лера, то она обойдется вам уже в 20100 фунтов. 
Если же вы вообще откажетесь от покупки ма
шины, то потеряете 100 фунтов, отданные ди
леру.

В обоих примерах вы защищаете себя от 
роста цены на автомобиль, или, другими слова
ми, осуществляете хеджирование. Процесс 
хеджирования связан с определенными риска
ми и выгодами, которые перечислены в приве
денной ниже таблице.

Форвардный контракт

Риски Выгоды

Дилер не поставит вам 
машину вовремя или 
ликвидирует свое дело 
до даты поставки

В будущем цене машины 
может вырвсти

В будущем цена машины 
может оказаться ниже

Опционный контракт

Риски Выгоды

Дилер не придержит для Вы находите более
вас машину дешевую машину

Может оказаться, что вы 
не найдете более 
дешевую машину

Пример 3
Машина, на которую вы купили опцион «колл», 
пользуется большим спросом, и цена на нее 
неожиданно подскакивает до 22 тысяч фунтов. 
Ваш приятель тоже хочет купить такую маши
ну. Он слышал, что у вас есть недельный опци
он на покупку этого автомобиля за 20 тысяч. 
После посещения банка вы понимаете, что ре
ально не можете позволить себе покупку маши
ны, поэтому продаете приятелю свой опцион на 
покупку за 200 фунтов. Таким образом, дилер 
совершает продажу, ваш приятель получает 
машину, которую хотел купить, а вы зарабаты
ваете на продаже своего опциона 100 фунтов. 
В этом случае вы спекулируете своим контрак
том и получаете 100-процентную прибыль.
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1. Введение

Оба рассмотренных контракта (форвард
ный и опционный) предусматривают поставку 
машины в определенную будущую дату, а цена 
депозита и опциона определяется базовым ак
тивом — автомобилем.

Так что же такое дериватив? На финансо
вых рынках под деривативами понимается сле
дующее.

Дериватив — это финансовый кон
тракт между двумя или более сторо
нами, который основывается на бу
дущей стоимости базового актива.

Первоначально деривативы были связаны с 
такими товарами, как рис, луковицы тюльпанов 
и пшеница. Товарно-сырьевая продукция явля
ется базовым активом деривативов и в наши 
дни, однако помимо этого базовым активом 
могут быть практически любые финансовые 
индикаторы или финансовые инструменты. 
Так, существуют деривативы, основанные на 
долговых инструментах, процентных ставках, 
фондовых индексах, инструментах денежного 
рынка, валютах и даже других деривативных 
контрактах!

В настоящее время существует четыре ос
новных вида деривативов, которые рассматри
ваются в последующих разделах этой книги:

• форвардные контракты;

• фьючерсные контракты;

• опционные контракты;

• свопы.

Определения 
некоторых деривативов

Для облегчения понимания приведенного далее 
краткого обзора деривативов рассмотрим оп
ределения четырех основных видов производ
ных инструментов (аспекты, касающиеся оцен
ки их стоимости, использования, торговых 
стратегий и т.п., будут раскрыты в следующих 
ра »делах).

Форвардный контракт — это сдел
ка, в которой покупатель и продавец 
договариваются о поставке актива 
(обычно товара) определенного ка

чества и в определенном количестве на оп
ределенную будущую дату-. Цена может о т 
вариваться заранее или в момент поставки.

В
 Понятно ли вам это определение? 

Если у вас есть сомнения, напишите 
об этом в оставленном здесь месте.

В примере 1 был форвардный контракт. Ус
ловия сделки были установлены в ходе конфи
денциальных переговоров с конкретным диле
ром, и вы внесли депозит в обеспечение испол
нения ваших обязательств.

Однако что произойдет, если машина, кото
рую вы заказали, не будет поставлена вовремя 
или окажется не в той комплектации? Вам при
дется решать проблему с этим дилером.

На сырьевые товары, такие как продоволь
ствие, металлы, нефть, на торговых площадках, 
называемых биржами, заключаются контрак
ты со стандартными условиями относительно 
количества, качества, даты поставки и т.п. Тор
гуемые на биржах контракты известны как 
фьючерсные контракты.

ОПРЕДЕЛЕНИЕ

ОПРЕДЕЛЕНИЕ
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1. Введение

Цена фьючерсного контракта устанавлива
ется в зале биржи в процессе открытого вы
крикивания покупателями и продавцами сво
их заказов и котировок. На современных рын
ках детали контрактов, кроме того, определя
ются в электронном виде в автоматизирован
ной торговой системе. Это означает, что как 
только стороны заключают сделку, все присут
ствующие в зале получают информацию об уп
лаченной цене. Прозрачность цен — одно из 
главных отличий фьючерсных контрактов от 
форвардных контрактов, цены на которые яв
ляются конфиденциальными.

Фьючерсный контракт — твердое 
соглашение между продавцом и по* 
купатолем о купле-продаже опреде
ленного актива на фиксированную 

будущую дату. Цена контракта, меняющая
ся в зависимости от конъюнктуры рынка, 
фиксируется в момент совершения сделки. 
Поскольку контракт имеет стандартную спе
цификацию, обе стороны точно знают, что 
торгуется.

Опционный контракт дает право, но 
не обязывает купить (опцион «колл») 
или продать (опцион «пут») опреде
ленный базовый инструмент или ак

тив по определенной цене — цене исполне
ния («страйк») — в определенную будущую 
дату — дату истечения срока — или до ее на
ступления. За получение такого права поку
патель опциона уплачивается его продавцу 
премию.

ОПРЕДЕЛЕНИЕ

Понятно ли вам это определение? 
Если у вас есть сомнения, напишите 
об этом в оставленном здесь месте.

Своп — это одновременная покупка 
и продажа одного и того же базово
го актива или обязательства на экви
валентную сумму, при которой об

мен финансовыми условиями обеспечивает 
обеим сторонам сделки определенный выиг
рыш.

ОПРЕДЕЛЕНИЕ

В
 Понятно ли вам это определение? 

Если у вас есть сомнения, напишите 
об этом в оставленном здесь месте. В

 Понятно ли вам это определение? 
Если у вас есть сомнения, напишите 
об этом в оставленном здесь месте.
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1. Введение

Краткая история деривативов

Приведенный ниже краткий исторический 
очерк помогает представить многовековой про
цесс развития и использования деривативов. 
В течение сотен лет на рынках сколачивались 
и терялись целые состояния!

30-е годы XVII века Тюльпаны

кА В конце 30-х годов XVII века Голландию 
и Англию захлестнула тюльпанома- 

№  ния — страсть к луковицам тюльпа- 
17 нов. Опционами на них торговали в 
Л  Амстердаме уже в начале XVII века, 

а к 30-м годам на Королевской бирже 
в Англии в продаже появились форвардные 
контракты. За феерическим расцветом тор
говли и взлетом прибылей от сделок с луко
вицами тюльпанов последовали не менее со
крушительные крах рынка и потеря состоя
ний в 1636 — 37 годах.

Королевская биржа, 
основанная в 1571 г. 
для поддержки 
международной 
торговли

Одним из наиболее ценных сортов тюльпа
на считался Semper Augustus. В 1636 году в 
Голландии было только две такие луковицы. 
Известно, что всего лишь за одну из них ка
кой-то спекулянт предлагал 12 акров земли, 
предназначенной под застройку. Герой дру
гой истории — моряк, который привез ново
сти богатому торговцу, гордо демонстриро
вавшему на прилавке своего магазина луко
вицу сорта Semper Augustus. Торговец награ
дил моряка за службу копченой селедкой к 
завтраку. Моряк любил селедку с луком и, 
увидев «лук» на прилавке, сунул его в кар
ман. Когда пропажа обнаружилась, торговец 
бросился вдогонку, но моряк уже прикончил 
и селедку, и «лук». Его завтрак стоил годово
го жалованья всей команды судна! За кражу 
луковицы незадачливый моряк отделался 
несколькими месяцами тюрьмы.

R E U T E R S  #
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£
Один из первых примеров в 
истории фьючерсной торгов
ли связан с рисовым рынком 
«Йодойа» в Осаке, Япония. 
Землевладельцев, получав
ших натуральную ренту — 
часть урожая риса, не устра

ивала зависимость от непредсказуемой по
годы, кроме того, им постоянно требовались 
наличные деньги. Поэто
му они стали доставлять 
рис для хранения на го
родские склады и прода
вать складские распис
ки — рисовые купоны, 
которые давали их вла
дельцу право на получе
ние определенного коли
чества риса оговоренного 
качества в некую будущую дату по оговорен
ной цене. В результате землевладельцы по
лучали стабильный доход, а торговцы — га
рантированные поставки риса плюс возмож
ность извлечь прибыль из продажи купонов. 
Пытаясь предсказать будущие цены, удачли
вый торговец и ростовщик Мунехиса из рода 
Хонма стал отображать движение цен гра
фически в виде так называемых «японских 
свечей» и, таким образом, положил начало 
«чартизму», или техническому анализу.
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Максимум

Цена
закрытия

Цена 
открытия

Цена
открытия

і
Цена
закрытия

Если цена закры
тия ниже цены от
крытия, цвет све
чи красный или 
черный. Если при 
закрытии цена 
выше, чем при от
крытии, свеча пу
стая или белая.

Минимум
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1. Введение

Начало XIX века Опционы «пут» и «колл»

Торговля опционами «пут» и «колл» на акции 
в это время уже входила в практику на Лон
донской фондовой бирже, однако процесс 
этот протекал не без проблем. В 1821 году 
страсти в связи с торговлей опционами весь
ма накалились. Биржевой комитет получил 
от целого ряда своих членов требование 
«полной отмены опционов "пут" и "колл", 
которые теперь настолько распростране
ны, что составляют большую часть бирже
вых сделок и определенно ущемляют инте
ресы тех, кто не согласен с такой практи
кой».
Но были и другие члены, более позитивно 
относящиеся к торговле опционами, и ситу
ация разрешилась в их пользу.

Новая фондовая биржа. Офорт Т. Роулендсона 
(1756-1827) и А.С. Пьюджина (1762-1832) из 
серии «Лондонский микрокосм» Аккермана 
Guildhall Library, Corporation of London/Bridgeman 
Art Library, London

Начало XIX века Опционы «пут» и «колл»

Историю современной фьючерсной торгов
ли можно проследить до середины девятнад
цатого столетия по развитию торговли зерном 
в Чикаго. В 1848 году была учреждена Чикаг
ская срочная товарная биржа (Chicago Board 
of Trade — СВОТ), которая стала местом, где 
покупатели и продавцы могли совершать то
варообменные операции. Поначалу торговля 
велась лишь наличным товаром, а затем и то
варом, который «должен был поступить», т.е. 
контрактами, предусматривавшими поставку 
товара по оговоренной цене в будущую дату. 
Первый форвардный контракт СВОТ, на ко
торый имеется регистрационная запись, был 
датирован 13 марта 1851 года и предусматри
вал поставку 3000 бушелей кукурузы в июне. 
Проблема заключалась в том, что первые фор
вардные контракты не имели единообразных 
условий, да к тому же далеко не всегда испол
нялись. В 1865 году СВОТ формализовала тор
говлю зерном, введя контракты, по
лучившие название фьючерсных, 
которые стандартизировали:

• качество зерна;
• количество зерна;
• время и место поставки зерна.

Цена фьючерсного контракта открыто уста
навливалась в процессе торгов в биржевом 
зале. Именно эти первые фьючерсные кон
тракты на зерно и сформировали основу то
варных и финансовых фьючерсов, использу
емых сегодня.

Гражданская война в Аме
рике дала возможность «вы
соколобым ученым» тех вре
мен создать деривативы, от
вечающие потребностям 

момента. Конфедеративные штаты Америки 
выпустили облигации с правом выбора одной 
из двух валют, которые позволяли южным 
штатам заимствовать средства в фунтах 
стерлингов, а выплачивать долг французски
ми франками. При этом держатель облига
ции имел право конвертировать выплату в 
хлопок!
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1. Введение

На американских биржах торговля опциона
ми на товары и акции вошла в практику к 
60-м годам XIX века, а в самом начале XX 
века была основана Ассоциация брокеров и 
дилеров по опционам (Put and Call Brokers 
and Dealers Association).

70-е годы XX века Финансовые 
фьючерсы

Несмотря на то что долгое время различные 
государства ограничивали и запрещали тор
говлю фьючерсами и опционами, в 1972 году 
на Чикагской товарной бирже (Chicago 
Mercantile Exchange — CME) было создано 
новое подразделение — Международный 
валютный рынок (International Monetary 
Market — ІММ), которое стало первой спе
циализированной биржевой площадкой для 
торговли финансовыми фьючерсными кон
трактами — валютными фьючерсами. До 
этого момента в качестве базового актива 
фьючерсов использовались только товары. 
В том же году СВОТ получила отказ в разре
шении начать торговлю фьючерсами на ак
ции. В ответ на запрет она учредила в 1973 
году Чикагскую опционную биржу (Chicago 
Board Options Exchange — СВОЕ). Это был 
год, когда Фишер Блэк и Майрон Шоулз 
опубликовали свою формулу определения 
цены опционов.

Цена опциона «колл» = в Ц ф  ) -  Ke,TN(d2 )

_ In (S/К) + (г + о2/2)Т
аѴт

К концу 70-х годов финансовые фьючерсы 
получили всеобщее признание, и ими торго
вали на биржах по всему миру.

80-е годы Свопы и внебиржевые 
XX века деривативы

Торговля на бирже осуществляется путем 
открытого торга, в процессе которого трей
деры выкрикивают свои условия, делая их 
известными для всех присутствующих в бир
жевом зале. Однако деривативные контрак
ты могут заключаться и конфиденциально, 
например с глазу на глаз, по телефону, с по
мощью телетайпа. В этом случае они назы
ваются внебиржевыми (ОТС).
Хотя внебиржевые форвардные и опцион
ные контракты существовали и до этого, 
лишь в 80-е годы торговля ими приобрела 
значительные масштабы. Именно в это вре
мя впервые стала заметной роль свопов. 
Среди первых свопов были и такие, которые 
предусматривали обмен процентными пла
тежами по займам, когда одна сторона обме
нивала свою фиксированную процентную 
ставку на плавающую процентную ставку, 
имеющуюся у другой стороны.

В нашем историческом очерке упоминались 
некоторые биржи. В завершение раздела мы 
приводим рисунок, на котором обозначены даты 
основания наиболее известных бирж мира, тор
гующих деривативами.
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1. Королевская биржа, Лондон
2. Балтийская биржа, Лондон
3. Лондонская фондовая биржа (LSE)
4. Фондовая биржа Филадельфии (PHLX)
5. Нью-Йоркская фондовая биржа (NYSE)
6. Чикагская срочная товарная биржа (СВОТ)
7. Хлопковая биржа Нью-Йорка (NYCE)
8. Нью-Йоркская товарная биржа (NYMEX)
9. Лондонская биржа металлов (LME)
10. Токийская фондовая биржа (TSE)
11. Зерновая биржа Миннеаполиса (MGE)
12. Чикагская товарная биржа (СМЕ)
13. Токийская зерновая биржа
14. Срочная биржа Сиднея (SFE)
15. Чикагская опционная биржа (СВОЕ)
16. Срочная биржа Гонконга
17. Международная нефтяная биржа, Лондон (ІРЕ)
18. Лондонская международная биржа финансовых фьючерсов и опционов (LIFFE)
19. Международная денежная биржа Сингапура (SIMEX)
20. Рынок шведских опционов, Стокгольм (ОМ)
21. Бразильская товарная и фьючерсная биржа (BM&F)
22. Французская международная биржа финансовых фьючерсов (MATIF)
23. Парижский рынок обращающихся опционов (MONEP)
24. Швейцарская биржа финансовых фьючерсов и опционов (SOFFEX)
25. Токийская международная биржа финансовых фьючерсов (TIFFE)
26. Рынок финансовых фьючерсов, Барселона (MEFF)
27. Немецкая фондовая биржа
28. Амстердамские биржи —  объединение Амстердамской фондовой биржи (1602 г.) 
и Европейской опционной биржи (1978 г.)

1986 / 
®  / й,иі;т

1990

SW Ü
1988
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Зачем нужны деривативы
В рассмотренных выше примерах применения 
форвардного и опционного контрактов мы уже 
упоминали риски и выгоды, возникающие у 
покупателя автомобиля. Очевидно, что подоб
ному риску подвергается и дилер, т.е. продавец: 
покупатель, например, может оказаться не в со
стоянии заплатить за машину.

Деривативы имеют очень большое значение 
для управления рисками, поскольку позволяют 
разделять их и ограничивать. Деривативы ис
пользуются для перенесения элементов риска 
и, таким образом, могут служить определенной 
формой страховки.

Возможность перенесения рисков влечет 
для сторон контракта необходимость иденти
фикации всех связанных с ним рисков, преж
де чем контракт будет подписан.

Кроме того, не следует забывать, что дери
вативы — это производный инструмент, поэто
му риски, связанные с торговлей ими, зависят 
оттого, что происходит с базовым активом. Так, 
если расчетная цена дериватива основывается 
на наличной цене товара, которая изменяется 
ежедневно, то риски, связанные с этим дери
вативом, также будут меняться ежедневно. 
Иными словами, риски и позиции требуют не
прерывного мониторинга, поскольку как при
были, так и убытки могут быть очень значитель
ными.

Прежде чем продолжить изучение матери
ала, попробуйте ответить на вопрос, кто пользу
ется деривативами. Изложите свои представле
ния о том, кто может применять форварды, 
фьючерсы, опционы и свопы. Мы не приводим 
ответов к этому заданию, поскольку следую
щий раздел полностью раскрывает тему.

R E U T E R S  #

Е
Кто, по вашему мнению, пользует
ся производными инструментами? 
Изложите свои соображения в поле, 
оставленном после каждого из во
просов.

Форварды/фыочерсы

Опционы

Свопы

Деривативы. Курс для начинающих



1. Введение

Кто пользуется 
деривативами
Деривативами может воспользоваться тот, кто, 
столкнувшись с нежелательным риском, хочет 
перенести этот риск на другую сторону, кото
рая согласна принять его. Изначально произв
одители товаров использовали форвардные и 
фьючерсные контракты для хеджирования, 
т.е. снижения ценового риска.

Представьте себе, что вы фермер, выращи
вающий рис или кукурузу, и хотите защитить 
будущую стоимость своего урожая от ценовых 
колебаний. Вы можете это сделать, хеджируя 
свою позицию. Иначе говоря, вы продаете уро
жай сегодня по цене, которая будет гарантиро
ванно выплачена в момент поставки урожая в 
будущем. Если текущая наличная цена на зер
но в момент поставки окажется выше гаранти
рованной, вы не сможете получить выгоду, по
скольку связаны контрактом и имеете право 
получить только оговоренную цену поставки. 
Убытки или прибыли на наличном рынке ком
пенсируются прибылями или убытками по 
фьючерсному контракту.

Вот если бы вы воспользовались опционом, 
то получили бы контракт, который дает право, 
но не обязывает, продать ваш урожай в буду
щем. Если будущие наличные цены окажутся 
более выгодными, чем опционная цена, вы 
вправе продать урожай по ним. Кроме того, 
использование опциона ограничивает возмож
ные убытки. Промышленники, потребляющие 
товарно-сырьевую продукцию, также исполь
зуют деривативы для хеджирования своих по
зиций, что позволяет им прогнозировать про
изводственные издержки и поддерживать их 
стабильность.

Когда производители товарно-сырьевой 
продукции хеджируют свои позиции, кто явля
ется их контрагентом? Чаще всего это другие 
хеджеры, например промышленники, однако 
среди них могут быть и спекулянты. Спекулянт 
занимает противоположную хеджеру позицию 
и принимает на себя риск в расчете получить 
прибыль при благоприятном изменении цен.

Деривативы. Курс для начинающих

Кроме того, существуют еще и арбитраже
ры, которые торгуют деривативами с целью 
игры на разнице цен на различных рынках про
изводных инструментов или между деривати
вами и наличными базовыми активами.

Рост оборота по свопам и внебиржевым оп
ционам в последнее время был связан с их все 
более широким использованием правитель
ствами, международными корпорациями и 
крупными институциональными и финансовы
ми инвесторами. Эти участники рынка дерива
тивов используют производные инструменты 
в следующих целях:

• снижения стоимости международного 
финансирования;

• обеспечения более благоприятных валют
ных курсов на международных рынках;

• хеджирования ценовых рисков;

• диверсификации источников финансиро
вания и управления рисками.

Число производных инструментов и объем 
торговли ими значительно увеличиваются год от 
года. На графике представлены объемы торгов
ли фьючерсами и опционами на десяти крупней
ших международных биржах в 1995 году.

250-,

SFE TIFFE LME NYMEX DTB MATIF LIFFE BM&F СМЕ СВОТ

Источник: CFTC and the Exchanges
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1. Введение

Вместе с тем, с использованием деривати
вов связано банкротство ряда известных бан
ков и убытки, оцениваемые в миллиарды аме
риканских долларов. В одних случаях убытки 
появлялись в течение очень короткого време
ни, как в Barings Bank, в других же — были ре
зультатом многолетнего применения ошибоч
ной торговой стратегии, как в случае Sumitomo 
Corporation.

Подведем итог.

• Деривативы неизменно связаны с риском, 
именно риск стал причиной их появления. 
Риски, связанные с деривативами, необ
ходимо идентифицировать, ими следует 
управлять.

• Многие корпорации и организации очень 
успешно используют деривативы и полу
чают выгоду от работы с ними.

• К сожалению, на рынках приходится стал
киваться с недостаточно глубоким пони
манием деривативов, и, учитывая приро
ду спекуляций, убытки могут быть громад
ными. Когда организации встают перед 
лицом краха и убытков, им необходимо 
тщательно проанализировать применяе
мые процедуры управления рисками, в 
том числе и роль деривативов.

Может показаться, что торговля деривати
вами — это всего лишь одна из форм азартной 
игры, которая не преследует цели получения 
выгоды. Однако приведенная ниже цитата по
казывает, что это не так.

«Ставить на лошадь — это азартная игра; 
ставить на то, что вам придут три пиковые 
карты, — это развлечение; ставить на то, что 
хлопок поднимется на три пункта, — это 
бизнес. Чувствуете разницу?»

Роберт Пардо, Technical Analysis of Stocks 
and Commodities, Vol. 3:5 (177—183), 1985

Громадные убытки в обоих вышеупомяну
тых случаях были связаны с «незаконными» 
или «непрофессиональными» операциями 
трейдеров. Посмотрите, как развивались собы
тия в случае Sumitomo Corporation. На графи
ке показаны ежедневные цены закрытия тор
гов по меди на Лондонской бирже металлов с 
марта по сентябрь 1996 года. С середины мая 
до конца июня наблюдалось значительное сни
жение цен.
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1. Введение

На графике виден ясный понижательный 
тренд с почти классической формой волны. Что 
же стало причиной такого падения цен? Стоит 
лишь взглянуть на заголовки финансовых и 
международных изданий того периода, чтобы 
увидеть: был обнаружен «трейдер-жулик», тор
говавший в нарушение правил и навлекший 
громадные убытки на свою организацию. Япон
ская компания-гигант Sumitomo Corporation 
потеряла ошеломляющую сумму — 2,6 млрд, 
долларов, торгуя медью на Лондонской бирже 
металлов, а также форвардными и фьючерсны
ми контрактами.

Известны и другие организации, столкнув
шиеся с убытками из-за слабого финансового 
контроля и неэффективной торговой страте
гии. Ниже перечислены некоторые из них.

1993 год

1994 год

1995 год

Metallgesellschaft AG потеряла 
1,8 млрд, немецких марок на 
торговле нефтяными 
фьючерсами.
Chile Copper Corporation 
(CODELCO) потеряла около 
200 млн. долларов на торговле 
фьючерсами на медь и драгоцен
ные металлы в нарушение 
правил.
Barings Bank обанкротился, 
получив убыток в размере более 
1 млрд, долларов по контрактам 
на финансовые деривативы, 
заключенным трейдером из 
сингапурского отделения банка.

Итак, вы получили определенные представ
ления о том, кто пользуется деривативами. Воз
никает вопрос: как ими торгуют?

Трейдеры на площадке LIFFE

Зал Срочной биржи Сиднея

Электронная торговля на Рынке шведских 
опционов, Стокгольм
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1. Введение

Как торгую т деривативами
Трейдеры — это рыночные игроки, покупаю
щие и продающие деривативы от имени своих 
клиентов или за свой счет на финансовых и то
варных рынках. Существуют три основных 
способа торговли:

• внебиржевая торговля;

• торговля в зале биржи путем открытого 
торга с выкрикиванием котировок;

• торговля с использованием систем автома
тизированного поиска совпадающих при
казов, например GLOBEX.

Трейдеры, специализирующиеся на дерива
тивах, могут работать на любых рынках, поку
пая и продавая фьючерсы, опционы, свопы и т.д.

На некоторых рынках существуют броке
ры, которые действуют как посредники между 
трейдерами и клиентами. Обычно брокеры не 
торгуют за свой счет, а получают комиссион
ные за организованные ими сделки.

И трейдерам, и брокерам необходима самая 
свежая финансовая информация, которую по
ставляет Reuters и другие службы, в том числе:

• информация по базовым инструментам;

• данные технического анализа;

• биржевые цены;

• новостная информация.

Открытый торг в зале биржи

Главная задача биржи — создание безопасной 
торговой среды. Биржи дают разрешение на 
участие в торгах и принимают правила, регу
лирующие, например, порядок торговли и раз
решения споров. Трейдеры или брокеры, рабо
тающие в зале биржи, передают друг другу ин
формацию о сделках голосом и жестами. На 
таких биржах, как LIFFE, СМЕ и SIMEX, зал 
представляет собой яркое и шумное зрелище, 
биржевые торги могут показаться со стороны 
полным хаосом! Торговые залы более мелких 
бирж впечатляют в меньшей степени, однако 
и в них торги ведутся голосом и жестами.

Внебиржевая торговля

Понятие «внебиржевая торговля» — Over-The- 
Counter (ОТС), или «через стойку», — восхо
дит к тем дням, когда ценные бумаги в букваль
ном смысле передавались через банковскую 
стойку. В настоящее время это понятие исполь
зуется применительно к рынкам, у которых нет 
конкретного местонахождения, на которых 
торговля регулируется менее строго и которые 
могут быть по своему характеру международ
ными. Сделки на них заключаются напрямую 
между принципалом и дилером по телефону 
или через компьютерную сеть в отличие от тор
гов в биржевом зале.
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1. Введение

Системы автом атизированного 
поиска совпадаю щ их приказов

Многие биржи используют системы автомати
ческого сопоставления приказов для продления 
торговой сессии. Эти системы являются либо 
совместными предприятиями, как, например, 
GLOBEX, которая представляет собой детище 
Reuters/MATIF/SIMEX, либо принадлежат од
ной бирже, как Автоматизированная система 
торговли в «яме» (Automated Pit Trading — APT) 
на LIFFE.
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В автоматизированных системах действуют 
те же правила торговли, что и в биржевом зале. 
Кроме того, они обеспечивают анонимность 
торговли, за что их иногда называют электрон
ными брокерами. Подобные системы характе
ризуются следующими отличительными при
знаками:

• пользователи вводят свои приказы на по
купку и продажу в центральную базу;

• информация о спросе и предложении рас
пространяется между всеми участниками 
рынка;

• система идентифицирует совпадающие, 
или «парные», приказы, подходящие для 
заключения сделки, на основе цены, объе
ма, кредита и других правил, действую
щих па рынке.

Деривативы. Курс для начинающих

Сравнение биржевой 
и внебиржевой торговли

Хотя на биржах ежемесячно продаются милли
оны контрактов на сумму, эквивалентную мил
лиардам долларов, значение внебиржевого 
рынка возрастает по мере углубления понима
ния сущности деривативов и изменения фи
нансовых потребностей участников рынка. 
Ниже показан суммарный квартальный оборот 
по числу контрактов шести крупнейших меж
дународных бирж.

Источник: Bank of England Quarterly Bulletin, November 1996

На внебиржевых рынках чаще всего встре
чаются простые (plain vanilla), т.е. без каких- 
либо особых условий, форварды, свопы и оп
ционы. Простые контракты имеют стандарт
ную спецификацию и торгуются в соответ
ствии с общепринятыми рыночными правила
ми. Инструменты с особыми условиями назы
ваются экзотическими.
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1. Введение

Из приведенных ниже таблиц видно, что в 
настоящее время на мировых внебиржевых и 
биржевых рынках деривативов преобладают 
процентные инструменты. Стоимость инстру
ментов, находящихся в обращении, включает 
в себя условную или номинальную стоимость 
внебиржевых контрактов, по которым еще не 
произведен расчет или не наступил срок.

Вид деривативов

Деривативы, 
находящиеся 
в обращении, 

млрд, долларов

Оборот,
млрд.

долларов

Внебиржевые
контракты 38 304 193

Валютно-процентные
свопы 8741 4

Валютные опционы 
Соглашения

1968 40

о будущей 
процентной ставке

4588 65

Процентные свопы 18 265 63
Процентные
опционы 3548 21

Фондовые
деривативы 805 —

Товарные
деривативы 389 —

Биржевые контракты 16 581 1136

Контракт Биржа
Средний 

дневной оборот,
млрд, долларов

3-месячная 
процентная ставка

Евродоллары СМЕ 337,2
Фунты стерлингов LIFFE 39,2
Евромарки LIFFE 65,1
РІВОЦ MATIF 52,2
Евроиена TIFFE 231,3
Фьючерсы
на правительственные 
облигации
Казначейские облигации 
США СВОТ 32,4

Десятилетние 
правительственные 
облигации ФРГ 
Десятилетние

DTB 7,5

правительственные 
облигации ФРГ

LIFFE 19,2

Французские условные 
облигации MATIF 11,9
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Хотя на процентные деривативы приходит
ся очень большая доля биржевой торговли, не 
меньшее значение имеют и индексные дерива
тивы. Это подтверждается, в частности, данны
ми по оборотам, приходившимся в апреле 1996 
года на десять наиболее популярных видов кон
трактов. Следует также иметь в виду, что сре
ди бирж существует специализация на опреде
ленных видах деривативов, а кроме того, они 
постоянно вводят новые продукты и отказыва
ются от старых, не отвечающих потребностям 
рынка.

Контракт Биржа
Средний 

дневной оборот,
тыс. долларов

3-месячные евродоллары СМЕ 33 151 598
Опцион на среднюю 
процентную ставку BBF 29 567 630

Казначейские облигации 
США СВОТ 29 519 887

Опцион на индекс S&P 100 СВОЕ 21 419 286
Процентная ставка BM&F 18 537 128
Американский доллар BM&F 16 489 524
Облигации правительства 
Германии LIFFE 14 969 359

Условные облигации 
(notional bond) MATIF 13 042 395

3-месячные евромарки LIFFE 12 930 772
Индекс IBEX 35 MEFF 10 683 428

Источник: Futures Industry Magazine, June/July 1996 Vol 6, Number 6, 
Page 7. Журнал издается Ассоциацией фьючерсной торговли (FIA).
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1. Введение

Для наглядности представим основные раз
личия между биржевыми и внебиржевыми де
ривативами в табличной форме.

Биржевые деривативы Внебиржевые деривативы
Виды торгуемых 
деривативов:
• фьючерсы
• опционы

Виды торгуемых 
деривативов:
• форварды
• опционы
• свопы

Сделки заключаются 
в биржевом зале путем 
открытого торга или 
с помощью автоматизи
рованной системы

Сделки заключаются 
конфиденциально путем 
прямых переговоров

Стандартные контракты 
с общедоступной 
опубликованной 
спецификацией

Отсутствие стандартных 
спецификаций, 
распространены простые 
контракты

Цены прозрачны 
и легко доступны

Цены менее прозрачны

Участники рынка друг 
другу неизвестны

Участники рынка должны 
знать друг друга

Продолжительность 
торговой сессии ограни
чена, время работы 
биржи опубликовано, 
торги ведутся по установ
ленным биржей правилам

Простые товарные 
контракты торгуются 
круглосуточно, в то время 
как разовые сделки 
с особыми условиями 
заключаются в течение 
рабочего дня по местному 
времени

Позиции легко 
ликвидируются

Позиции не так легко 
закрываются или 
передаются другим

Лишь небольшое число 
контрактов существует 
до истечения срока 
и завершается физи
ческой поставкой актива

Большинство контрактов 
существует до истечения 
срока и завершается 
физической поставкой 
актива

Внебиржевая торговля по самой своей при
роде конфиденциальна, и детали сделок обыч
но не являются предметом открытого обсужде
ния. Биржевые торги, напротив, —яркий, шум
ный и хаотичный процесс. Трейдеры передают 
друг другу информацию о сделках голосом и 
жестами.

Деривативы. Курс для начинающих

Любопытно описывает в статье «Into the Pit» 
свой первый день в качестве члена Междуна
родного опционного рынка (International 
Options Market — ЮМ) на Чикагской товарной 
бирже (СМЕ) Джозеф Уилсон. Приведенная 
ниже выдержка дает некоторое представление 
о волнующей атмосфере торгов в «яме» бирже
вого зала.

<гЛадони вспотели. Сердце готово вы 
прыгнуть. Яма начинает раскачиваться 
взад -вп еред  в такт выкрикиваемым ко
тировкам. Публика толкается, стремясь 
занять позицию повыгоднее. Меня охва
тывает то крайнее возбуж дение, то 
абсолютная паника».

Часть торгового зала биржи

R E U T E R S  ф



Мари Полик, трейдер, торгующий казна
чейскими облигациями в биржевом зале, 
объясняет в статье «She flashes signals from the 
pit at СВОТ» значение языка жестов следую
щим образом.

«Жесты жизненно важны. Это самый бы
стрый способ размещения приказа на не
прерывно меняющемся рынке, где каждая 
секунда может стоить очень дорого».

Передача информации жестами в торговом зале

В
_
Резюме

Завершив изучение первого раздела 
книги, вы должны иметь четкое пред

ставление о следующем:

• Что такое деривативы?

• Зачем нужны деривативы?

• Кто пользуется деривативами?

• Как торгуют деривативами и как их ис
пользуют?

Далее вам предстоит разобраться с тем, как 
используются деривативы. В последующих раз
делах вы найдете более детальное описание 
деривативов и приемов торговли ими, в част
ности:

• форвардных и фьючерсных контрактов;

• опционных контрактов;

• свопов;

• управления рисками и торговлей.

Проверьте свои знания, используя конт
рольные вопросы на следующей странице. 
Приведенный далее обзор пройденного мате
риала облегчит усвоение нового.
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Контрольные вопросы

1. Что из перечисленного не регулируется 
биржей при торговле деривативами?
□ а) сумма контракта

5. Для чего первоначально использовались 
форвардные и фьючерсные контракты на 
товарных рынках?

□ б) дата истечения контракта
□ в) условия поставки
□ г) цена контракта

2. Вы приобрели контракт LIFFE, который дает 
право купить 10 000 долгосрочных золотооб
резных облигаций по цене 96 через три ме
сяца. Однако вы не обязаны покупать обли
гации, если не хотите. Что это за контракт?
□ а) опционный контракт
□ б) фьючерсный контракт

3. Какая из перечисленных бирж первой ста
ла торговать в 1972 году финансовыми фью- 6. В чем состоят основные различия между
черсами? открытым торгом и внебиржевой торговлей
□ a) LIFFE деривативами?
□ б) ІММ
□ в) СВОТ
□ г) СВОЕ

4. На какой из перечисленных бирж в 1865 
году впервые появились «современные» 
стандартные фьючерсные контракты?
□ а) СВОЕ
□ б) СМЕ
□ в) СВОТ
□ г) LME

Правильность ответов можно проверить
на странице 32

1  Деривативы. Курс для начинающих R E U T E R S  #



1. Введение

Н Обзор
пройденного материала

Обзор

Что такое деривативы
Дериватив — это финансовый контракт 
между двумя или более сторонами, кото
рый основывается на будущей стоимос
ти базового актива.

• Форвардные контракты
• Фьючерсные контракты
• Опционные контракты
• Свопы

• Краткая история деривативов
• 30-е годы XVII века — тюльпаномания
• 50-е годы XVII века — рисовые купоны
• 1865 год— появление на СВОТ первых совре
менных фьючерсных контрактов
• 70-е годы XX века — появление финансовых 
фьючерсов
• 80-е годы XX века — распространение вне
биржевых деривативов

Зачем нужны деривативы
• Деривативы имеют очень большое зна

чение для управления рисками, посколь
ку позволяют разделять и ограничивать 
их.

• Деривативы используются для перенесе
ния элементов риска и, таким образом, 
могут служить определенной формой 
страховки.

Кто пользуется деривативами

• Хеджеры
• Спекулянты
• Арбитражеры

«Ставить на лошадь —  это азартная 
игра; ставить на то, что вам придут три 
пиковые карты, —  это развлечение; ста
вить на то, что хлопок поднимется на 
три пункта, —  это бизнес. Чувствуете 
разницу?»

Роберт Пардо, Technical Analysis of Stocks 
and Commodities, Vol. 3:5 (177—183), 1985

• Открытый торг в зале биржи

Как торгуют деривативами

• Внебиржевая торговля • Системы
автоматизированного 
поиска совпадающих 
приказов
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1. Введение

Ответы
на контрольны е вопросы

ИЛИ X
1. г) □

2. а) □

3. б) □

4. в) □

5. Ответ должен выглядеть следующим образом:

• Для хеджирования ценового риска и, сле
довательно, риска владения товаром.

• Производитель может осуществлять прода
жу товара сегодня по гарантированной бу
дущей цене.

□
□

6. Ответ должен выглядеть следующим образом:

• Условия внебиржевого контракта устанав
ливаются конфиденциально между двумя 
сторонами, которые известны друг другу. 
Открытый торг происходит публично в бир
жевом зале между всеми присутствующи
ми трейдерами.

• Детальные условия внебиржевого контрак
та не публикуются, о них не отчитываются. 
Биржа отчитывается о сделках, заключен
ных путем открытого торга, результаты тор
гов прозрачны.

□
□

Сколько правильных ответов вы дали ? Их дол
жно быть не менее 6. Если число правильных 
ответов меньше, следует повторить пройден
ный материал.
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1. Введение

Д ополнительны е 
источники информации

Книги

Derivatives Handbook:
Risk Management and Control
Robert J. Schwartz and Clifford W. Smith (ed), 
John Wiley & Sons, Inc., 1997 
ISBN 0 471 15765 1

Derivatives: The Theory and Practice 
of Financial Engineering
Paul Wilmott, John Wiley & Sons, Inc., 1998 
ISBN 0 471 98389 6

Derivatives Demystified: Using Structured 
Financial Products
John C. Braddock, John Wiley & Sons, Inc., 1997 
ISBN 0 471 14633 1

Merton Miller on Derivatives
Merton H. Miller, John Wiley & Sons, Inc., 1997 
ISBN 0 471 18340 7

The Theory of Futures Trading
Asia Publishing House, 1965

Understanding Derivatives
Bob Reynolds, FT/Pitman Publishing, 1995 
ISBN 0 273 61378 2

A Short History of Financial Euphoria
John K. Galbraith, Whittle Books/
Penguin Books, 1994 
ISBN 0 14 023856 5

Extraordinary Popular Delusions 
and the Madness of Crowds
Charles Mackay, Wordsworth Editions Ltd,
1995 — originally published in 1841 
ISBN 0 85326 349 4

Другие издания

Chicago Mercantile Exchange
• A World Marketplace

Chicago Board of Trade
• Action in the Marketplace
• The Commodity Trading Manual, Chicago 

Board of Trade, 1989

Options Clearing Corporation
• Characteristics and Risks of Standardised 

Options

London International Financial Futures 
and Options Exchange
• LIFFE: An Introduction 

Credit Suisse
• A Guide to foreign exchange and the money 

markets, Credit Suisse Special Publications, 
Vol. 80, 1992

Swiss Bank Corporation
• Financial Futures and Options

Интернет

Веб-сайт RFT
• http://www.wiley-rft.reuters.com
На этом сайте можно найти дополнительные 
контрольные вопросы, обновленные иллюст
рации и другую информацию, имеющую 
отношение к книгам данной серии

Derivatives Research Unincorporated
• http://fbox.vt.edu: 10021 /business/finance/ 
dmc/DRU/contents.html
Большая коллекция статей с подробными 
разъяснениями.

AIB: Derivatives in Plain English
• http://cgi-bin.iol.ie/aib/derivs-pe/
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mm На изучение данного 
раздела потребуется 

два с половиной — три часа. Вы можете 
справиться с ним быстрее или медленнее. 
Не забывайте, обучение — процесс инди
видуальный.
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2. Ф орвардны е и ф ью черсны е контракты

Трудно предсказывать что-либо, особенно будущее.
Лоренс П. «Йог» Берра, 

американский бейсболист и философ
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2. Ф орвардны е и ф ью черсны е контракты

Введение
Концепция форвардной торговли, т.е. покупки 
и продажи актива с поставкой его в будущем, 
зародилась на первых товарных рынках,

В принципе все существующие рынки, на 
которых ведется торговля активами и финан
совыми инструментами, можно разделить на 
две большие группы:

• наличные, или спот-рынки;

• форвардные или фьючерсные рынки.

Наличные, или спот-рынки

На этих рынках трейдеры покупают и прода
ют реальный — физический — товар, произ
водя расчет наличными, как правило через два 
рабочих дня. Именно поэтому эти рынки и на
зывают наличными. Возможно, вам знакомы 
валютные спот-рынки, на которых товаром 
является иностранная валюта.

Обычно наличные, или спот-операции явля
ются внебиржевыми (ОТС), однако некоторые 
товары, например чай, перец и пря
ности, продают на аукционах. Та
кие сделки не стандартизованы, 
условия каждой из них, т.е. дата по
ставки, место, качество и количе
ство товара, являются предметом 
переговоров.

Стороны сделки должны пре
дельно четко оговаривать условия 
контракта, поскольку любая вне
биржевая операция связана с рис
ком, который необходимо оцени
вать. Всегда под вопросом находит
ся способность продавца поставить 
товар и способность покупателя 
оплатить его при поставке.

Подобные контракты конфиденциальны, 
контрагенты не представляют отчетности, ко
торая раскрывала бы конкретные условия сде
лок и делала бы их прозрачными. Тем не менее 
некоторые биржи, маркет-мейкеры и офици
альные организации котируют спот-цены на 
товар, физическая поставка которого произво
дится через два рабочих дня, подобно тому, как 
это делается на валютных рынках.

На спот-рынках энергоносителей срок по
ставки варьирует от 2 до 15 дней, поэтому сле
дует соблюдать осторожность при использова
нии термина «наличный».

Наличные, или спот-цены на самую различ
ную товарно-сырьевую продукцию можно най
ти в таких финансовых изданиях, как Financial 
Times или The Wall Street Journal, а также в ин
формационных продуктах таких служб, как 
Reuters.

На приведенном ниже экране представле
ны последние спот-курсы основных валют по 
отношению к доллару США.

FX* L a te s t Spots i
RIO B id /A sk C o n tr ib u to r Loc Srce Deal T ine High Low
ВВР= 4 1 .6 9 0 8 /IB DRESDNER FFT DREI DRFF 06:49 1.6915 1 . 6B75
вне* Î 2110/2140 HERCHANT BNK ACC NSAV 16:37
BIP* t 1 .6861 / RRU L0N EX0F 13:27
BHD* 4 9.B700/00 CE0EF L0N СЕ00 CEDX OB: 49 iBNF* Î 1090.5/01 .5 W.A.D.S CKV 1ZAF 18:35
3RD* t 2 7 4 .7 8 /4 .BB BARCLAVS ATH BBXG BBIG 06:49 276.69 274.69
BTQ= 4 5 .9 0 1 2 / RRU L0N EX0G 13:36
BNP* t 35000.13/ RRU L0N EX0G 13:36
3VÜ* t 142 .30 / RRU L0N EX0G 15:21
HKD* t 7 7410/20 FST CHICAGO L0N CHIC FNCD 06:41 7.7425 7.7413
HNL= 4 13/ RRU L0N EX0G 13:36
HRK= 4 6.2042 /09 S0C GENERALE ZAG SGHR SGZH 06:46 6.2362 6.2309
HTG* 4 16.6834 / RRU L0N EX0G 13:36
HUF= 4 167.9B /B .03 NKB RT. BUD MKBQ HFTB 06:49 1BB.70 187.94
IÜR* 4 243 0 .40 /0 .90 DBS SIN DBSS 0BSS 06:47 2430.50 2429.29
IEP* t 1 .5231/51 ULSTER BANK DUB UBFV UIBI 06:49 1.5231 1.5205 '
ILS* t 3.551B/61 MARITIME BK TLV HARB HARI 06:49 3.5741 3.5435
INR* 4 3 5 .7B0/790 ANZ вон GBBV GBBV 06:46 35.787 35.5B0
100= 4 1200.0/ RRU L0N EX0G 16:15
IRR* 4 3000.00 / BNP NVC BNPV 20:37
ISK= 4 7 0 .2 2 /0 .6 0 SEDLABANKI RVK ICEX 11:00
IT L* t 1703 .00 /4 .50 BARCLAVS L0N BAXX BBIL 06:49 170B.00 1702.10J
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2. Ф орвардны е и ф ью черсны е контракты

Здесь показаны спот-цены на цветные и дра
гоценные металлы.

0850 HEFALS OVERVIEW CASH QU0TES IN USO

XAU 339.10/339.50 GOLD PER TR0V 0Z

XAG 4.64/4.66 SILVER PER TR0V 0Z

KPT 373.00/3/4.00 PLATINIUM PER ERÜV 0Z

KPD 157.75/158.75 PALLADIUM PER TR0V 0Z

CU 2520.0/25.0 LME C0PPER 0FFICIAL PER TONNE

AL 1606.0/06.5 LME ALUMINIUM OFFICIAL PER TONNE

ZN 1247.0/48.0 LME ZINC ÜFFICIAL PER TONNE

NI 7320/7330 LME NICKEL OFFICIAL PER TONNE

PB 626.00/6.50 LME LEAD ÜFFICIAL PER TONNE

SN 5685/5686 LME TIN OFFICIAL PER TONNE

AA 1475,0/77.0 LME ALUMINIUM ALL0V OFFICIAL PER TONNE

FOR

ML.
INFO SEE <S998>

...................... ................................. II 1 .............. |.|

На разных рынках термин «спот» имеет раз
личный смысл. В некоторых фьючерсных кон
трактах он обозначает первый контрактный 
месяц — так что будьте внимательны!

ENERGŸ OVERVIEW GMT
9RENT ОТО 17.94/98 2BAPR97 14:55
IPE BRENT 18 24 2BAPR97 19:09
ІРЕ GASOIL 165.50 29APR97 08:36
WTI CUSHG 19.B0/90 28APR97 14:09
NVMEX W1I 19 В 7 29APR97 06 50
NVMLX No2 56.60 28APR97 21 : 48
NVMEX ULD 62.25 29APR97 05:12
NVMEX PRO 28APR97 18 40
NVMEX NGS 2 082 2BAPR97 2? 59
CASH DUBAI 1 ? 05/09 2BAPR97 14.55

28APR97 10:53

FOR INFO SEE <S999>
Ж* ЯЙІ

Следует помнить, что наличные цены явля
ются ориентировочными, их не обязательно 
используют в сделках.

Торговля товарами и энергоносителями по 
большей части осуществляется с использовани
ем производных инструментов, а на наличные 
сделки приходится лишь около 10%. Спраши
вается, почему наличным ценам уделяется та
кое внимание?

Как вы уже могли заметить, производители 
и потребители такой товарно-сырьевой про
дукции, как рис, кукуруза и сырая нефть, все
гда стремятся зафиксировать будущие доходы 
или издержки с тем, чтобы иметь возможность

Деривативы. Курс для начинающих

планировать свой бизнес. Цены же на товары 
непредсказуемы и изменчивы. На них влияет 
множество факторов, например погодные ус
ловия, неурожаи, политические события, заба
стовки. Покупатели и продавцы товаров пыта
ются защитить себя от риска ценовых колеба
ний. Если нефтянику удастся установить цену 
на сырую нефть, которую он поставит в буду
щем, уже сегодня, то он сможет прогнозиро
вать денежные потоки и управлять будущими 
финансовыми обязательствами. Если нефтепе
рерабатывающий завод получит возможность 
зафиксировать цену будущих поставок сырой 
нефти, он сможет заранее установить цены на 
энергоносители.

Первое решение дилеммы, стоящей перед 
производителями и потребителями, было отно
сительно простым. Покупатель и продавец за
ключали форвардный контракт на поставку то
вара по заранее определенной цене на некую 
будущую дату. Один из первых современных 
контрактов «на будущую поставку» — так на
зывались тогда форвардные контракты — был 
заключен на Чикагской срочной товарной бир
же (СВОТ) в марте 1851 года и предусматривал 
поставку кукурузы в июне того же года. Подоб
но внебиржевым сделкам, первые форвардные 
контракты были связаны с определенным рис
ком: качество поставленного товара не всегда 
соответствовало оговоренному, поставка не
редко производилась с опозданием, а некото
рые контракты так и оставались неисполнен
ными.

Рассмотрим более подробно деривативы, 
предусматривающие поставку актива или фи
нансового инструмента на будущую дату. К ним 
относятся:

• форвардные контракты;

• фьючерсные контракты.

R E U T E R S  #



2 . Ф орвардны е и ф ью черсны е контракты

Форвардные контракты
На рынках можно встретить форварды на раз
личные товарно-сырьевые продукты и базовые 
активы, в том числе:

• на металлы;

• на энергоносители;

• на процентные ставки — соглашения о 
будущей процентной ставке (Forward Rate 
Agreement — FRA);

• на курсы обмена валюты — форвардные 
валютные сделки.

В общем случае форвардному контракту 
можно дать следующее определение.

■  Форвардный контракт — это сдел
ка, в которой продавец и покупатель 
договариваются о поставке актива 
определенного качества и в опреде

ленном количестве на конкретную будущую 
дату. Цена может устанавливаться заранее 
или в момент поставки.

Не забывайте, что форвардные контрак
ты — это инструменты внебиржевого рынка.

Н
 Попробуйте перечислить различия 

между биржевыми и внебиржевыми 
контрактами.

Форвардными контрактами не торгуют на 
биржах, они характеризуются отсутствием 
стандартных, прозрачных условий. Для контра
гентов форвардные контракты связаны с кре
дитным риском, как и сделки на наличных рын
ках, поэтому они могут потребовать предоста
вить обеспечение исполнения обязательств по 
контракту.

Форвардный контракт обычно не является 
обращающимся инструментом, в момент его 
заключения у него нет стоимости. Какие-либо 
платежи не производятся, поскольку кон
тракт — это просто договоренность о купле или 
продаже чего-либо в будущем. Контракт, сле
довательно, не является ни активом, ни обяза
тельством.

Итак, форвардный контракт характеризует
ся следующим:

В м о м е н т  з а к л ю ч е н и я ... . . .н а  б удущ ую  д ату

С огл асов ан и е: Расчет:
•  Цены •  П о став ка  в огов ор ен -
•  К а ч е с тв а  и кол ичества ный день, м есто , на
•  Р асчетной даты согласованны х условиях
•  М е ста  п оставки
•  Д руги х  условий

•  О плата при п о став ке

Возникает вопрос: как определяются фор
вардные цены? В принципе, форвардная цена 
контракта определяется исходя из наличной 
цены на момент заключения сделки, к которой 
прибавляются накладные расходы (cost of 
carry).

В зависимости от актива или товара наклад
ные расходы включают в себя плату за хране
ние, страхование, транспортные издержки, 
проценты по кредитам, дивиденды и т.п.

Форвардная цена -

= наличная цена + накладные расходы

R E U T E R S Деривативы. Курс для начинающих
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Интересными примерами форвардов явля
ются базовые контракты Лондонской биржи 
металлов (LME) на цветные металлы. Хотя эти
ми 3-месячными контрактами торгуют на бир
же и они до некоторой степени прозрачны, уча
стники рынка могут открывать форвардные по
зиции по ним в любой рабочий день, что очень 
похоже на внебиржевой валютный рынок.

Почему, спрашивается, эти форвардные 
контракты 3-месячные? В прошлом именно 
столько требовалось для доставки металлов из 
Южной Америки в Лондон. LME — физичес
кий рынок, на котором все контракты связаны 
с реальной поставкой или получением метал
лических слитков в определенное время.

Трехмесячные контракты LME относятся к 
разряду возобновляемых, т.е. каждый контракт 
истекает ровно через 3 месяца после даты его 
заключения. Например, 3-месячный контракт 
на медь, купленный 12 июня 1997 года, истека
ет 12 сентября 1997 года.

Так на экране выглядят котировки 3-месяч- 
ных форвардных контрактов на цветные метал
лы. Обратите внимание на две области, поме
ченные буквами «а» и «Ь».

Эти символы  о б о зн а ч а ю т  м а р ке т-м е й ке р о в

Ж 
ПНЕ--НЕТ) 
4 :38  

13; 58 
4 ; 25 

14 :30 
4 :40  

13.50 
12:34 
14:37 

4 .3 /

LONDON METAL EXCHANGE 
-И М І0---Э П  B id /A e k  НИ--

?56б .'Р7И6§ fl=REF0
=AHTL
=W0LF
-REF0
-WOLF

BACH
=W0LF
=W0LF
=W0LF

5715/5735 
. 6 2 9 .0 /6 2 9 .5  
«1270.0 /1271.0 
«1596.0 /1597.0  
« /4 30 /7450
«1475.0 /1480.0  
«1459.0 /1461.0 
« 3 8 7 .5 /3 8 9  0

OVERVIEW 
--IN E  FLOOR —  
236B .0 /23 69 0 

/
629 0 /6 2 9 .5  

12 70 .0 /12 72 .0  
1596 0 /1 5 9 7 .0  

7420/7440 
1475 0 /14 60 0

25AP R -1997 GMT: 14:44
TIME -METAL-MMID-- Cash to  Эв-
14 35 
11.41 
1 3 0 7  
14.26 
13 29 
13:29 
12:09

-B IL L
RING

*W0LF
RING

=0SML
=D$ML

RING

Ы 8 0 .0 /1 9 0 .0b 
/46 C 

c 11 0 /1 0 .5  c 
c 2 1 .5 /2 1 .0  c 
c 2 9 .0 /2 B .0  c 
c 115/112 c 
c 2 7 .0 /

- GBP...............DEM - - -  JPV—  CHF............ fT S E --
6240 /50 1 .7179 /B 6 125 73/78 1 4640/45 4366 0

CURRENT SESSION; SN 1 s t PM 
= ' de no te s  RING D e a lin g  Menber

- -D J I - - - S IL V E R -- ------ GOLD-------
6730 04 4 74 /76 3 4 2 .3 0 /2 .0 0

LME ( {^ - - O fF ic ia J e 25-APR-1997— - -  S tocke - FOR MORE INFO DOUBLE CLICK ON:
Cash 3 Months 25-APR-199?

DU 25 60 .0 /2 5 6 9 .0 23 6 8 .0 /2 3 6 9 .0 145200 QUICK SUNMARV: <MEIAL/$UH>
SN 5690/5695 5715/5720 10735 MAIN NDEX: <METAL1>
t>B 6 2 4 .0 /6 2 5 .0 6 3 3 .0 /6 3 4 .0 114475 FORWARDS. <0WHCU: XOtlNSN: >
2N 12 49 .5 /12 50 .0 12 7 2 .0 /1 2 7 3 .0 434900 <0#HPB: X0WNZN: >
t)L 15 60 .0 /15 68 .5 15 9 6 .0 /1 5 9 7 .0 007225 <0#HAL • Х0ЙНМІ : >
41 7320/7325 7430/7440 50404 <0ЯНДА;>
=)A 14 50 .0 /14 55 .0 14 7 9 .0 /1 4 8 0 .0 6Ѳ100 NEWS- (M TU (C|

\ W0RLC INDICES: <0«.INDEX?
*\
Уровни за п а с о в  м еталлов

(a) Лучшие трехмесячные форвардные цены 
покупателя/продавца различных маркет-мей
керов. Эти цены используются членами LME 
для внебиржевой торговли друг с другом.

(b)  Это официальные цены LME, используе
мые в расчетах по контрактам, заключенным в 
зале биржи. Обратите внимание на то, что офи
циальные цены отличаются от котировок мар
кет-мейкеров.

Деривативы. Курс для начинающих R E U T E R S  #
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Если внимательно присмотреться к офици
альным ценам LME на цветные металлы, то 
можно заметить, что наличная цена одних ме
таллов выше, чем трехмесячная, а других, на
оборот, — ниже.

ОООО LME DflILV OFFICIAL PRICES (»RFF PRICES) MTLE

CASH 3 MTHS 15 MTHS 27 MTHS SETT

COPPER 256B.0/69.0 236Ѳ.0 /69.0 2095.0/05.0 2035.0/45.0 2569.0

(STG EQ) 15B2.3B 1461.2?

TIN 5690/5695 5715/5720 57B0/5790 5695

LEAD 624.00/5.00 633.00 /4 .00 662.00/7.00 625.00

(STG EQ) ЗѲ4.97 391.0?

ZINC 1249.5/50.0 1272.0/73.0 1235.0/40.0 1190.0/95.0 1250.0

ALUMINUM 156Ѳ.0/6В.5 Î 596.0 /97 .0 1620.0/25.0 1605.0/10.0 1568.5

1ICKEL 7320/7325 7430/7440 76Ѳ5/7705 7065/7885 7325

AL.ALLOV 1450.0/55.0 1479.0/80.0 1560.0/BO.O 1455.0

SETTLEMENT RATES - GBP 1.6235 DEM 1.7161 JPV 125 63

25 APR 1997

По какой причине некоторые трехмесячные 
цены ниже наличных? Как уже говорилось, 
форвардные цены основываются на наличных 
ценах. Если в будущем ожидается избыток то
вара, форвардные цены падают, поскольку сни
жается ожидаемая наличная цена. Если же в 
будущем прогнозируется дефицит, форвард
ная цена пойдет вверх.

Отслеживание размера запасов помогает 
прогнозировать изменение форвардных цен. 
Уровни складских запасов металлов, которыми 
торгуют на LME, показаны рядом с официаль
ными ценами на экране на предыдущей стра
нице.

Н а гр аф и ках  ясно видно, к а к  при росте уровней  

за п а с о в  п ад аю т цены
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В секторе энергоресурсов суще
ствуют неофициальные форвардные 
рынки сырой нефти и нефтепродук
тов. Форвардные рынки сформирова
лись вокруг основных (marker или 
benchmark) сортов сырой нефти, таких 
как North Sea Brent Blend (15-дневный 
Brent) и West Texas Intermediate (WTI).
На этих рынках во многих случаях сто
роны договариваются о наличном рас
чете, а не о физической поставке.

Пятнадцатидневный Brent — са
мый большой и значимый форвардный 
рынок сырой нефти в мире. Форвард
ный контракт Brent уведомляет поку
пателя за 15 дней о том, что тот должен 
принять поставку в порту Саллом-Воу 
(Sullom Ѵое) в Северном море в тече
ние условного 3-дневного периода погрузки. 
Условия либо принимаются, либо передаются 
другому покупателю, который может повто
рить процедуру, формируя «цепочку». Именно 
так и происходит в большинстве случаев, т.е. 
контракты переходят от продавца к покупате
лю в серии сделок до погашения наличным пла
тежом.

Прежде чем продолжить чтение, посмотри
те, как на экране информационной системы 
отображаются форвардные цены на сырую 
нефть. Ниже показаны цены на нефть сорта 
Brent с поставкой в июле/августе.

f 19 97 0.06 20 11 19.Вб
f 19.96 - 0.03 20.05 19.В8
f 19.9? 0.04 19.95 19. ЯН

BRtNî DATÈFD 1? 98/18.0? 14-50 Brent DTD/JUN -0.40/-0.30 16:52
BRLNÎ MAY/JUN 18.18/18 22 14.50 Brent MAY/JUN -0.18/-0.12 11-43
BRtNÍ JUN/JU! 18.33/18.3/ 14-50 Brent JUN/JUL -0.09/-0.06 11:44
BRLNÏ JUL/AUG IB 41/18.4b 14:50 Brent JUL/AUG -0.09/-0.06 11:44
B0NNV L ( \ï8.38/18.42 14:50 BONNY 1 1 +0 .35/+0.45 11:29
П  0 T ! fi l \lb B6/16 90 14.50 FI OITA -1 1 5 / 1 1 0 16:54
FOR! Ü S \lB H/1H.15 14-50 Forties +0 10/+0.15 16:54
FK0FISK \B.16/1B.7Q 14 50 Fkofisk >0.15Л0 .7 0 16:54
Sift U J0P Ш . 12 / 1B . 16 14:50 STATFJ0R »Q.13/*0.15 16:18
FS ST0FR 1 Y.58/17 6? 14:50 FS STDFR 0.45/ 0.35 1 5 - 53
DU ВО 1 JUN 16 03/16 B 7 14:50 Dubai JUN/JUl 0.20/ 0.16 OH - 18
DUBAI JUl 1 A  0 ! / î 7 05 14-50 Dubai JUl /AUG 0 09/ 0 0 7 08-18
ÜUOftl AUG 1 7 \09/17 13 14.50 Dubai AUG/SFP 0.10/ 0.08 08.18
OMAN JUN 17.Vb/ 7.Bb 10:10 0MAN/MPM JUN 0 25/ 0 15 10.10
OMAN JUl 1 7 ïb/1 7 8b 10.10 0MAN/MPM JUi 0 . 7 5 / 0  15 10 10
4URBAN JUN 1H . <Ю/ 19.00 10*10 MUR8AN JUN O.Ob/M) 05 10 10
MF NAS MAY 17.98/1 B H) 10:?B MINAS Bi MAY *0 10/ 10:78
TAPIS MAY 10.90719.10 10.28 TAPIS Oi MAY »0.30/ 10.78
WT T MAY 19. 75/19 B5 14*77 /

Ш  i

BRT-3M BRENT 258PR9? 14:55

Loc Delivery Buy Sell C

EUR JUl/flUG 18.45 1B.49

Terns Size Units

FOB SV0E 500KB D/B

ftPI/Spec Spec Grav Benchnark Date 

38.3 0.833 18.47 25APR97
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В приведенных выше примерах были пока
заны конкретные особенности форвардных 
контрактов на цветные металлы и энергоноси
тели. Форварды на другие товары, например 
пшеницу, кукурузу, сою, принципиально ни
чем от них не отличаются, хотя детали могут 
варьировать.

На экране ниже показаны наличные и фор
вардные цены на перец. В колонке «Terms» ука
зываются условия поставки по различным кон
трактам — CIF и FOB.

Итак, форвардные контракты:

• имеют обязательную силу и являются нео
бращающимися;

• составляются с учетом конкретных требова
ний клиента и не являются объектом обяза
тельной отчетности;

• предполагают определение в процессе пере
говоров следующих условий:

• размера контракта;

C IF и FOB

hkâ.

SARAMA* FAQ SPOT t5 3 5 0  00 0 RTRS CIF NV USO TONNE 02HAV97
SARAMA* И SP NAV/JUN Î5 2 5 0  00 0 RTRS CIF R/H HV uso TONNE 02MAV9 ?
HURTO* FAQ SPOT Í5 3 5 0  00 0 RTRS CIF R/H ID USD TONNE 02НАѴЧ7
HUNTOK M SH HAV/JUN Î5 2 5 0 .00 0 RTRS CTF R/H ID USD TONNE 02HAV91
SARAMA* SPFC SPOT Í3 6 5 0  00 0 RTRS CIF R/H HV USD TONNE 02НЙѴ9?
SARAMA* В SH HAV/JUN t3f>?5 00 0 RÎRS CIF R/H HV USD TONNE 02HAV9?
BRAZIl ARO 1 SPOT Î3 9Û 0  00 0 RTRS CIF R/H BRA USD TONNE 07HAV9?
BRA7I1 SHIP HAV/JUN 13700 00 0 RTRS CIF R/H BRA USD TONNE 02HAV97
IN O IA  SMTP HAV/JUN І3 6 0 0  00 100 00 RTRS CIF R/H IND USD TONNT 02HAV97
H U N T O K SPOT i  ? } ? . 50 0 R T R S Г08 SIN ID SGD *GT00 06HAV97
SARAMA* SPOT i  695 00 Q RTRS FOB SIN HV SGD KG100 06HAV9?
SARAMA* SPEC SPOT i  43? 00 0 RTRS Г0В SIN HV SGD KG100 06НАѴЧ7
SARAMA* ASTA SPOT i  46? 00 0 RTRS FOB SIN HV SGD KG10G 06ИАѴ9 /

• качества поставляемого актива;

• места поставки;

• даты поставки.

Главное преимущество форвардного 
контракта состоит в том, что он фикси
рует цены на будущую дату.

Главный недостаток форвардного 
контракта состоит в том, что при изме-

Условие CIF — стоимость, страхование,
фрахт (Cost-Insurance-Freight) — означает, что 
продавец несет расходы по доставке товара в 
порт отгрузки, его страхованию, погрузке и 
фрахту до порта назначения. Иными словами, 
совокупная стоимость контракта, включая по
ставку, известна. В данном случае перец будет 
доставлен в порт Роттердарм — R/H.

Условие FOB— «франко-борт судна» (Free- 
On-Board) — означает, что продавец несет

нении наличных цен в ту или иную сто
рону к расчетному дню контрагенты не могут 
разорвать его. Они неизбежно получают при
были или убытки.

Однако могут ли участники рынка, зафик
сировав форвардную цену актива, получать 
выгоду от благоприятного изменения цены в 
будущем? Ответ на этот вопрос, как можно 
предположить, — утвердительный.

транспортные, страховые и погрузочные рас
ходы вплоть до завершения погрузки товара. В
этом случае покупатель организует и оплачи-
вает транспортировку, так что транспортные 
издержки следует прибавить к котировке. 
Здесь перец поставляется в Сингапур — SIN.
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Фьючерсные 
контракты —  обзор

Зачем нужны 
фьючерсные контракты

Недостатки и проблемы, связанные с первыми 
форвардными контрактами на будущую по
ставку, были устранены в середине 60-х годов 
XIX века с появлением фьючерсных контрак
тов. В 1865 году СВОТ заложила основу всех 
современных фьючерсных контрактов, введя 
зерновые соглашения, стандартизированные 
по следующим условиям:

• качество зерна;

• количество зерна на один контракт;

• дата и место поставки зерна.

В результате единственным изменяющим
ся условием контракта осталась цена. Она оп
ределялась в ходе торгов в зале биржи путем 
открытого выкрикивания. Это означало, что 
цены сделок были известны всем присутству
ющим трейдерам, т.е. стали прозрачными.

На протяжении следующего столетия число 
бирж, торгующих фьючерсными контрактами 
на самые разнообразные товары, постоянно рос
ло. К началу 70-х годов XX века коренные изме
нения в политике, экономике и принципах ре
гулирования привели к появлению на мировых 
товарных и финансовых рынках плавающих 
валютных курсов и развитию систем связи и 
компьютерных технологий. Сочетание этих 
факторов повысило волатильность рынков, про- 
изводители/потребители товаров и эмитенты/ 
покупатели финансовых инструментов оказа
лись перед острой необходимостью защитить 
свои активы от риска ценовых колебаний.

Потребность в защите от рисков и поиск 
возможностей спекуляции расширили и укре
пили рынки производных инструментов, в ча
стности фьючерсов. Что такое фьючерсный 
контракт? Его определение уже приводилось в 
предыдущем разделе.

И  Фьючерсный контракт — твердое 
соглашение между продавцом и по
купателем о купле-продаже опреде
ленного актива на фиксированную 

будущую дату. Цена контракта, меняющая
ся в зависимости от конъюнктуры рынка, 
фиксируется в момент совершения сделки. 
Поскольку контракт имеет стандартную спе
цификацию, обе стороны точно знают, что 
торгуется.

В определении фигурирует понятие «опре
деленный актив». Что именно под ним понима
ется?

Как вы уже могли заметить, существует два 
основных вида активов и, следовательно, фью
черсных контрактов:

• товарные фьючерсные контракты;

• финансовые фьючерсные контракты.

Хотя эти контракты в принципе идентичны, 
методы их котировки и поставки, а также ус
ловия расчетов по ним различны.

В
 Можете ли вы привести примеры 

финансовых фьючерсов и бирж, на 
которых ими торгуют?

Деривативы. Курс для начинающих R E U T E R S  #
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Разновидности существующих контрактов 
на товарно-сырьевую продукцию представле
ны графически на следующем рисунке.

Фьючерсные 
контракты и биржи

Товарными и финансовыми фьючерсами тор
гуют на биржах по всему миру. Фьючерсные 
контракты имеют следующие общие признаки:

• имеют стандартные характеристики;

• торгуются на биржах;

• общедоступны, цены открыто публику
ются;

• организуются клиринговыми палатами.

Роль клиринговой палаты может меняться в 
зависимости от конкретной биржи, однако по 
существу она действует как посредник между 
продавцом и покупателем контракта. Клирин
говая палата выступает в качестве контрагента 
для обеих сторон, обеспечивая им защиту и со
здавая условия для более свободной торговли.

В основе финансовых фьючерсов лежат:

• процентные ставки, например короткие 
продажи;

• цены облигаций, например длинные «зо
лотообрезные» фьючерсы;

• валютные курсы;

• фондовые индексы.

К л иринговая  п ал ата

П окупател ь П род ав ец

Запомните, что фьючерсный контракт не 
предсказывает будущие цены. Следует также 
иметь в виду, что по истечении срока контрак
та производится поставка в соответствии с ого
воренными условиями.
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Прежде чем продолжить изучение матери
ала, посмотрите на карту расположения неко
торых бирж, торгующих фьючерсными кон
трактами. Хотя торги путем выкрикивания ко
тировок в «ямах» или «рингах» ведутся лишь в 
часы работы бирж, торговля не прекращается 
круглые сутки через автоматизированные тор
говые системы, которые позволяют продлить 
торговую сессию. Если ранее использовалась

только система GLOBEX, совместная разработ
ка Reuters/CME, то сегодня многие биржи об
ладают своими собственными системами.

Биржи все более развивают глобальное 
партнерство друг с другом или создают систе
мы взаимных зачетов (Mutual Offset Systems), 
которые позволяют открывать фьючерсные 
контракты на одной бирже, например S1MEX, 
а закрывать их на другой, например СМЕ.

Н ью -Й орк, 7 .0 0  Л онд он , 1 2 .0 0  по Гринвичу Токио, 2 1 .0 0

MATIF —  Ф р а н ц у зс ка я  м еж д ун ар од ная  б и р ж а  ф инансовы х ф ью черсов
N YM EX —  Н ь ю -Й оркская  тов ар ная  б и р ж а
NYCSCE —  Б и р ж а  коф е, с а х а р а  и к а к а о  в Н ью -Й орке
LME —  Л о нд о н ская  б и р ж а  металлов
LIFFE —  Л о нд о н ская  м еж д ун ар о д ная  б и р ж а  ф инансовы х ф ью черсов и опционов
ІРЕ —  М е ж д у н ар о д н а я  неф тяная б и р ж а
S IM E X  —  М е ж д у н ар о д н а я  д е н е ж н а я  б и р ж а  С ингапура
SFE —  Срочная б и р ж а  в С иднее
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Торговля на марже

После совершения сделки с фьючерсным кон
трактом полная контрактная цена не выплачи
вается, вместо этого обе стороны вносят пер
воначальный задаток (good faith), или маржу, в 
клиринговую палату. Первоначальная маржа 
составляет обычно лишь 5—10% общей стоимо
сти контракта, ее величина варьирует в зави
симости от биржи и вида контракта. Внесение 
на депозит первоначальной маржи обеими сто
ронами гарантирует исполнение контракта.

Приобретенный контракт можно продать и 
закрыть в любой момент до наступления рас
четной даты. В связи с этим стоимость фьючер
сного контракта переоценивается на ежеднев
ной основе (marked-to-market), т.е. рассчиты
вается при закрытии торговой сессии каждый 
рабочий день.

Прибыли и убытки ежедневно относятся на 
счета участников сделки в клиринговой пала
те. Прибыль может быть снята со счета в лю
бой момент. При возникновении убытка вно
сится дополнительная маржа, называемая ва
риационной. Внесение вариационной маржи 
гарантирует поддержание гарантийного депо
зита на постоянном уровне. Платежи обычно 
производятся в валюте контракта.

Счета в клиринговой палате могут иметь 
лишь ее члены, все остальные участники рын
ка ведут дела через своих брокеров/членов 
клиринговой палаты.

Такая система поддержания маржи гаран
тирует покрытие убытков и получение прибы
лей. Маржинальные платежи, таким образом, 
являются обеспечением исполнения обяза
тельств по контракту обеими сторонами.

Минимальный размер первоначальной мар
жи устанавливается биржей. Брокеры могут 
вводить надбавку к нему для своих клиентов. 
Размер первоначальной маржи зависит от во
латильности рынка и воспринимаемого риска. 
Кроме того, в некоторых случаях контракты на 
ближние месяцы могут предусматривать более 
высокий маржинальный платеж.

Система торговли на марже проиллюстри
рована на примере фьючерсного контракта на 
золото.

В день заключения контракта

1. Продавец продает покупателю контракт на 
золото.

П р о д а в е ц  П о к у п а т е л ь

2. Продавец и покупатель вносят маржу в кли
ринговую палату.

П р о д а в е ц  П о к у п а т е л ь

В период действия контракта
Остатки по счетам прибылей и убытков продав
ца и покупателя корректируются ежедневно.

Если срок контракта истекает
Продавец поставляет варрант на золото поку
пателю. Покупатель выплачивает продавцу 
сумму фьючерсного контракта.

П р о д а в е ц  П о к у п а т е л ь
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Условные обозначения: Ш ИШ

В
Изложите свои соображения в поле, 
оставленном после вопроса.

К о н тр а к т  К л и ри н гов ая  
п ал ата

Д е н ь ги  В ар р ан т  
(п р и б ы л ь / на золото  
убы ток  

или сум м а  

к о н т р а к т а )

В чем заключаются различия между фор
вардным и фьючерсным контрактами? Как 
они используются?

Торговля на марже является примером так 
называемого рычага, или левереджа. Рычаг по
зволяет участникам рынка совершать более 
крупные сделки, чем они могли бы себе позво
лить в ином случае. Небольшая маржа может 
принести как высокие прибыли, так и не менее 
значительные убытки! Проблемы на финансо
вых и товарных рынках могут возникать из-за 
того, что продавцы фьючерсов располагают 
ограниченными активами для их обеспечения, 
тогда как покупатели имеют возможность при
обретения на марже значительного числа кон
трактов для краткосрочной торговли. Так, вне
сение покупателем маржи по фьючерсному 
контракту в размере 1000 долларов эквивален
тно приобретению товара или финансового 
актива на сумму 10 — 20 тысяч долларов, если 
контракт истекает.

Итак, вы получили представления об основ
ных различиях между форвардными и фьючерс
ными контрактами. Прежде чем продолжить 
изучение материала, выполните следующее за
дание.

Ответы можно найти 
на следующей странице.
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Отличительные характеристики форвард
ных и фьючерсных контрактов перечислены в 
таблице ниже. Однако основное различие зак
лючается в том, что форвардный контракт — 
это разовая внебиржевая сделка между про
давцом и покупателем, в то время как фьючер
сный контракт — повторяющееся предложе
ние, которым торгуют на бирже.

Ф ьючерсные кон тр акты ... Ф орвардны е кон тр акты ...

•  Торгуются на б ирж е
•  Не торгуются на бирж е, 
являются внебирж евы м и

•  Предполагаю т участие  
клиринговой палаты, 
об еспечиваю щ ей защ иту  
обеих сторон

•  Конф иденциальны  
и являются предметом  
переговоров м еж ду  
сторонами без каких-либо  
биржевы х гарантий

•  Требуют внесения  
марж и

•  Не предусм атриваю т  
внесения м арж и

•  Используются 
для хеджирования  
и спекуляций

•  Используются  
для хеджирования  
и ф изической поставки

•  Х арактеристики  
стандартизованы  
и опубликованы

•  Х арактеристики  
устанавливаю тся  
в результате переговоров

•  Прозрачны  —  бирж а  
предоставляет отчетность  
о фьючерсных контрактах

•  Н епрозрачны , 
требования по отчетности  
отсутствуют, представляют 
собой конф иденциальны е  
сделки

Кто пользуется 
фьючерсными контрактами

В приведенной выше таблице встречаются тер
мины «хеджирование» и «спекуляция», кото
рые некоторым могут быть незнакомы. Этими 
терминами обозначают деятельность двух из 
трех наиболее важных категорий рыночных 
игроков, в число которых входят:

• хеджеры;

• спекулянты;

• арбитражеры.

Хеджеры
Эти участники рынка пытаются защитить су
ществующие позиции от будущего неблагопри
ятного движения цен. Так, и производители, и 
потребители товаров хеджируют свои позиции 
на наличном или физическом рынке с помо
щью фьючерсных контрактов.

В целях хеджирования рыночный игрок за
нимает на фьючерсном рынке позицию, рав
ную и противоположную той, которую он дер
жит на наличном рынке. Хедж бывает двух ти
пов — короткий и длинный. В коротком хедже 
открывается короткая позиция по фьючерсам, 
которая компенсирует существующую длин
ную позицию на наличном рынке. Например, 
менеджер фонда, имеющий портфель акций, 
может хеджировать свою позицию от сниже
ния курсов акций путем продажи индексных 
фьючерсных контрактов. В длинном хедже от
крывается длинная позиция по фьючерсам, 
чтобы компенсировать существующую корот
кую позицию на наличном рынке. Нефтепере
рабатывающая компания может зафиксиро
вать закупочную цену, покупая фьючерсные 
контракты на сырую нефть уже сегодня. Неза
висимо от того, хеджируете вы предстоящую 
наличную сделку или текущую рыночную по
зицию, цель хеджирования всегда одна: ком
пенсировать убытки, получаемые на одном 
рынке, прибылью, получаемой на другом. Про
цесс хеджирования позиций представлен в таб
личной форме на следующей странице.
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Короткий хедж

К о р о тки й  х е д ж

Если  на
наличном
рынке

то на
ф ьючерсном
рынке

Итоговый хедж

позиция
длинная, т.е.
участники
ры нка
владею т
товаром ,

продавцам
следует занять
короткую
позицию , или
продать
фьючерсные
контракты .

Поскольку позиции  
противоположны, они 
защ ищ аю т продавца  
от риска падения  
цены на наличном  
рынке. С ниж ение  
наличной цены  
компенсируется  
доходом по 
фьючерсным  
контрактам .

Если на наличном рынке цена актива пада
ет, то в момент, когда участник рынка продает 
фьючерсы, убытки наличного рынка компен
сируются прибылью по фьючерсным контрак
там. На приведенных ниже графиках видно, 
как это происходит.

Короткий хедж — продавец актива на фью
черсном рынке.

Деривативы. Курс для начинающих

Длинный хедж

Д линны й х е д ж

Если на
наличном
рынке

то на
фьючерсном
рынке

Результирующий хед ж

позиция  
короткая, т.е. 
участникам  
рынка  
необходимо  
купить товар,

покупателям
следует занять
длинную
позицию , или
купить
фьючерсные
контракты .

Поскольку позиции  
противоположны , они  
защ и щ аю т покупа
теля от риска повы
ш ения цены  на 
наличном ры нке. 
Повы ш ение наличной  
цены ком пенсируется  
доходом по фьючерс
ным контрактам .

Если на наличном рынке цена актива рас
тет, то в момент, когда участник рынка поку
пает фьючерсы, убытки наличного рынка ком
пенсируются прибылью по фьючерсным кон
трактам. На приведенных ниже графиках вид
но, как это происходит.

Длинный хедж — покупатель актива на 
фьючерсном рынке.
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Хеджирование с помощью фьючерсных 
контрактов лишает возможности получать при
быль в случае роста наличных цен в будущем, 
однако оно обеспечивает защиту от падения 
наличных цен в будущем. В этом плане оно эк
вивалентно страховому контракту, который 
фиксирует будущую цену товара или финан
сового актива.

Спекулянты
Спекулянты принимают на себя риски, которые 
хеджеры стремятся перенести. У спекулянтов 
нет позиций, которые нужно защищать, у них 
может не быть и ресурсов для поставки базово
го актива или его получения. Они занимают по
зиции, исходя из ожидаемого движения цен в 
будущем, с целью извлечения прибыли. В об
щем, можно сказать, что спекулянты:

• покупают фьючерсные контракты, т.е. от
крывают длинные позиции, если ожидают 
роста цен в будущем;

• продают фьючерсные контракты, т.е. откры
вают короткие позиции, если ожидают па
дения цен в будущем.

Спекулянты поддерживают ликвидность 
рынков, без них защита цен — страховка, не
обходимая хеджерам, — была бы слишком до
рогой. Существует три разновидности спеку
лянтов:

• скальперы (scalpers);

• однодневные спекулянты (day traders);

• позиционные спекулянты (position traders).

Скальперами называют спекулянтов, кото
рые ориентируются на получение быстрой при
были и держат фьючерсные позиции очень ко
роткое время. Скальпер играет на минималь
ных ценовых колебаниях при больших объемах 
и получает небольшие прибыли и убытки. Он 
редко оставляет позиции до следующего рабо
чего дня.

Однодневные спекулянты играют на движе
нии цен в пределах торгового дня. Они ликви
дируют свои позиции ежедневно перед закры
тием торгового сессии и поэтому не имеют 
«ночных» позиций на фьючерсных рынках.

К позиционным относят спекулянтов, кото
рые держат фьючерсные позиции до следую
щего рабочего дня. Иногда они не закрывают 
позиции и дольше — неделями или даже меся
цами. Различают две категории позиционных 
спекулянтов, в одну из которых входят те, кто 
держит позиции «аутрайт», а в другую — те, кто 
держит позиции по спрэду. При этом страте
гия открытия позиций «аутрайт» гораздо более 
рискованна.

Спекулянт на позициях «аутрайт», играю
щий на повышение на американском фондовом 
рынке, обычно покупает фьючерсные контрак
ты на индекс Б&Р 500. Если его ожидания оправ
дываются, т.е. фьючерсная цена Б&Р 500 рас
тет, то он ликвидирует свои позиции с прибы
лью. Если же ожидания оказываются ошибоч
ными и цены акций падают, спекулянт может 
понести существенные убытки.

Менее склонные к риску спекулянты пред
почитают торговать на спрэде. Это предполага
ет одновременную покупку и продажу двух или 
более контрактов с различными сроками постав
ки на один и тот же базовый инструмент (внут
ритоварный спрэд), или двух или более контрак
тов на различные взаимосвязанные базовые 
инструменты (межтоварный спрэд). Риск спеку
лянта на спрэде связан с относительным изме
нением цен контрактов с различными месяца
ми поставки или взаимосвязанных инструмен
тов с одним и тем же сроком погашения.

Арбитражеры
К этой категории участников рынка относятся 
трейдеры и маркет-мейкеры, которые продают 
и покупают фьючерсные контракты в расчете 
на получение прибыли в результате игры на 
разнице цен между рынками и/или биржами.
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Взаимосвязь между наличной 
и фьючерсной ценой

Д ля  большинства товаров фьючерсная цена 
обычно выше наличной. Это обусловлено рас
ходами на хранение, транспортировку, страхо
вание и т.п., которые неизбежны при поставке 
в будущем. Ценовую структуру, при которой 
фьючерсная цена превышает наличную, назы
вают контанго.

Если наличную и фьючерсную цены изоб
разить графически, мы увидим, что при при
ближении даты погашения фьючерсного кон
тракта графики сходятся. Это объясняется сни
жением издержек с течением времени до нуля 
на дату поставки. Разница между фьючерсной 
и наличной ценами называется базисом. Ти
пичный график контанго для трехмесячного 
фьючерсного контракта выглядит следующим 
образом.

На этом экране видно, что фьючерсные цены 
на алюминий (АЬ), алюминиевые сплавы (АА), 
цинк РГТ), никель (N1) и свинец (РВ) выше на
личных, а на медь (СУ) и олово (БИ) — ниже.

Cash 3 Months
CU 3083.0/3085.0 2967.0/2968.0
AL 1799.0/1800.0 1820.0/1821.0
M 1590.0/1600.0 1630.0/1640.0
04 1031.0/1032.0 1052.0/1053.0
MI 8630/8635 8730/8740
PB 622.0/622.5 635.0/636.0
SN 6955/6965 6840/6850
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Ценовая структура, при которой фьючерс
ная цена ниже наличной, известна как депорт 
или бэквардейшн (backwardation). Такая струк
тура цен возникает в связи с дефицитом това
ра, обусловленным забастовками, недостаточ
ным производством и т.п., когда фьючерсные 
цены остаются устойчивыми, поскольку в бу
дущем ожидается рост предложения.

Даже беглый взгляд на 
этот экран позволяет легко 
определить структуру ры
ночных цен металлов, кото
рая обозначается символа
ми «с» (контанго) и «Ь» (де
порт). Символами «с» или 
«Ь» помечена ценовая раз
ница для каждого металла.
Разницу между ценами называют спрэдом, а 
«Ь» и «с» — символами спрэда.

Графики изменения будущих цен в зависи
мости от времени сходны с кривыми доходно
сти для инструментов денежного рынка и рын
ка облигаций. Термин контанго обозначает 
рынки, где форварды торгуются с премией от
носительно наличных рынков; термин де
порт — рынки, где форварды торгуются со 
скидкой к наличной цене.

Базис имеет особое значение при торговле 
такими товарно-сырьевыми продуктами, как 
зерно, для которых фьючерсный контракт пре
дусматривает поставку на биржу, например 
СВОТ. Приведенный ниже пример ясно пока
зывает причину этого.
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Пример
Фьючерсная цена на зерно с поставкой в декаб
ре составляет 2,58 доллара за бушель, а налич
ная цена в Чикаго — 2,38 доллара. Однако в го
роде Смоллвилл, США, местная наличная цена 
составляет всего 2,18 доллара, что обусловлено 
отсутствием транспортных расходов, более 
низкой стоимостью хранения и т.п. Таким об
разом, базис для смоллвиллского фермера от
носительно чикагских фьючерсов составляет 
40 центов.

Если фьючерсная цена остается неизмен
ной, а наличные цены в Чикаго и Смоллвилле 
поднимаются на 2 цента, местный базис сни
жается до 38 центов. Для наглядности это изоб
ражено графически.

свот,
д екаб р ь ски й  

ф ью черс

СВОТ,
наличная ц ен а

Смоллвилл, 
наличная цена  

М естны й М естны й
б а зи с  =  4 0  ф б а зи с  =  3 8  ф

Местный базис и направления его измене
ния очень важны для производителей и исполь
зуются при принятии решений:

• о приемлемости предложений о наличной 
продаже товара;

$ 2 ,5 8

$2,40

$2,20

$ 2 ,5 8

S2.38

$2,18 ,

Стратегии хеджирования

Хеджирование
Существует три основных вида хеджирования, 
которые применяются участниками рынка в 
зависимости от занимаемых ими позиций. Ина
че говоря, хедж зависит от их решения купить 
или продать фьючерсный контракт. Известны 
следующие стратегии хеджирования:

• короткий хедж, или хедж продавца;

• длинный хедж, или хедж покупателя;

• кросс-хедж.

Торговые стратегии
Участники рынка используют перечисленные 
выше виды хеджирования при реализации сле
дующих стратегий:

• прямая (аутрайт) торговля;

• игра на спрэде;

• арбитраж.

Прямая торговля
Эта стратегия предполагает открытие длинной 
позиции (на растущем рынке) или короткой 
позиции (на падающем рынке) с целью макси
мизации прибыли.

Если, к примеру, трейдер, играющий на по
вышение евродолларовых фьючерсов, покупа
ет в октябре десять контрактов по 95,25 с по
ставкой в декабре, то он может получить сле
дующие прибыли или убытки.

• о целесообразности закладывания урожая 
на хранение и месте его хранения;

• о том, когда начинать хеджирование и на 
какой месяц поставки хеджировать;

• о том, когда закрывать или расширять 
хедж;

• о том, когда следует обращать благопри
ятный базис в прибыль.

Д екаб рь ски е  евродолла
ровы е фьючерсы  
поднимаю тся до 9 5 ,6 9

Д е каб р ь ски е  евродолла
ровы е фьючерсы падаю т  
до 9 5 ,0 4

Куплено 1 0  декабрьских  
евродолларовых  
контрактов по 9 5 ,2 5

Продано 1 0  декабрьских  
евродолларовых  
контрактов по 9 5 ,6 9

Прибыль =  (9 5 6 9  -  9 5 2 5 )  
х $ 2 5  х 1 0  =  $ 1 1 0 0 0

Куплено 1 0  декабрьских  
евродолларовых  
контрактов по 9 5 ,2 5

Продано 1 0  декабрьских  
евродолларовых  
контрактов по 9 5 ,0 4

Убыток =  (9 5 0 4  -  9 5 2 5 )  х 
$ 2 5  х 1 0  =  -  $ 5 2 5 0
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Игра на спрэде
Использование спрэдов представляет собой 
форму спекулятивной торговли, которая пред
полагает одновременную покупку и продажу 
взаимосвязанных контрактов. Цель игрока на 
спрэдах — получение прибыли в результате 
изменения разницы, т.е. спрэда, между двумя 
фьючерсными контрактами, а не собственно 
фьючерсных цен.

В практике распространение получили два 
основных вида спрэдов:

• внутритоварные спрэды;

• межтоварные спрэды.

Внутритоварный спрэд возникает, когда 
трейдер проводит операции на одной бирже с 
фьючерсными контрактами на один и тот же 
базовый актив, но с разными месяцами постав
ки. Такой спрэд называют также «временным» 
или «календарным». Например, покупается 
мартовский контракт на евродоллары, а прода
ется июньский контракт на те же евродоллары.

Межтоварный спрэд возникает, когда трей
дер занимает длинную и короткую позиции по 
контрактам с разными, но экономически взаи
мосвязанными, базовыми активами. Например, 
покупается мартовский контракт на евродол
лары, а продается мартовский контракт на ев
роиены.

Игра на спрэде строится па предположении, 
что цены длинного и короткого контрактов вза
имосвязаны и обычно меняются согласованно. 
Если соотношение текущих цен двух контрак
тов нарушается, трейдер покупает тот из них, 
цена которого оказывается заниженной, и про
дает тот, цена которого завышена.

Если движение рыночных цен совпадает с 
ожиданиями, биржевой игрок получает при
быль в результате изменения соотношения цен 
контрактов, а не в результате изменения более 
подвижной абсолютной цепы. Торговля на 
спрэде в целом считается менее рискованной, 
чем открытие позиций «аутрайт», именно по
этому опа обычно характеризуется меньшей 
доходностью.

В игре на спрэдах находят применение фью
черсы па различіи,іе базовые1 активы. Наиболее
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распространенные из них перечислены в при
веденной ниже таблице.

Ф ью черсны е
контректы

Типичны е спрэды

Товарны е

«М ягки е  товары»: кака о , кофе, сахар, 
апельсиновый сок  
Зерновы е: соевы е бобы, кукуруза, 
пш еница, овес
С кот: крупный рогатый скот, свиньи

Процентны е
К а зн ач ей ски е  векселя  
и евродоллары (TED) 
Векселя и облигации (NOB)

В алю тны е
Основные валюты: DEM, CHF, GBP, JPY 
Кросс-курсы: G B P /D E M , C H F/D E M

На экране ниже показаны межмесячные 
спрэды для контрактов на сахар на разных бир
жах. Здесь же отображены спрэды между сход
ными контрактами на разных биржах, к кото
рым мы вернемся позже.

F310.5
lo o r?  *3 00 .6  -4 .1  300.3 300 5  m  
fO £C Ï*299 3 7 .8  2 0 9 .02 00 .3  134
MMWt?99 3 -2 .0  /9 9  0 299 Э 50 
KftVB *2 99 .0  -  2.2 2 9 8 .52 99 .5  15

I t 384.!
OEC 7 t3 0 7 .0  •♦О.'J 2 9 8 -0 SO I.0 
ИйЯ8*30! .0  0 .5  798.5 301.0 

298.5  30t .5
,300,0301.5-

K f tV 7 j.1 l.1 5 -0 .1 8  П.45 10.96 
Ж ?  *1 0 .9 ?  -0  07 11 09 10 97- 
О Ш  *1 0 . ff -0 .0 4  10 K l 1 0 ./V 
KftRS *1 0 .7 5  *0 .0?  1 0 .«  10.75 
K ftV B *10 .76 -Ö.Ö9 10.80 10.75 
Щ  -0 ,0 8

Ж М 2 1 7 8 ^ 0 . 0 4  21 81 2 І І 
SEP? 21.90 21.90 21.90
H0V? 0 .07Ш *0.01

m7Ш7mm 
__ mn
Sugar Hews (SUfi I Softs Kews rson
!(•<•« UniOf Cage 'COMMUE',
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Методика игры на внутритоварных спрэдах 
зависит от вида ценовой структуры, складыва
ющейся на рынке.

Контанго

Цена
ближнего
месяца
н иж е
цены
дальнего

Если ситуация  
на ры н ке  
п ред по л агает, что  
б а зи с  б уд ет...

То ф ью черсны е  
контракты

суж аться

покупаются  
на ближний месяц  
продаются  
на дальний месяц

расш иряться

продаются  
на ближний м есяц  
покупаются  
на дальний месяц

Депорт

Цена
ближнего
месяца
вы ш е
цены
дальнего

Если ситуация  на  
ры н ке
п ред по л агает, что  
б а зи с  б уд ет...

То ф ью черсны е  
контракты

суж аться

продаются  
на ближний м есяц  
покупаются  
на дальний месяц

расш иряться

покупаются  
на ближний м есяц  
продаются  
на дальний месяц

Арбитраж
Существует две основные формы арбитража:

• арбитраж «фьючерсный рынок — фью
черсный рынок» (futures — futures 
arbitrage);

• арбитраж «наличный рынок — фьючерс
ный рынок» (cash — futures arbitrage или 
cash-and-carry arbitrage).

С помощью арбитражных операций «фью
черсный рынок — фьючерсный рынок» бирже
вые игроки пытаются заработать на разнице 
цен одного и того же продукта, например ка
као, на двух биржах, скажем, LIFFE и NYCSCE, 
или на разнице цен между двумя продуктами, 
например кофе «Арабика» и «Робуста».

Арбитражные операции «наличный ры
нок — фьючерсный рынок» связаны с приоб
ретением физического товара и его продажей 
на фьючерсном рынке. На экране ниже пока
заны биржевые спрэды на одни и те же продук
ты и межмесячные спрэды для одного и того же 
контракта на отдельно взятой бирже.

Спрэды м еж д у  ф ью черсны м и ц ен ам и  ІРЕ 
на неф ть сорта B re n t и ф ью черсам и NYMEX  

на неф ть э кв и в а л е н тн о го  сорта WTI

М е ж м ес яч н ы е спрэды  ф ью черсов  

ІРЕ на неф ть сорта B re n t и газойл ь
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Закрытие контрактов

По мере приближения даты истечения фьючер
сного контракта разница между ценой кон
тракта и наличной ценой уменьшается, т.е. ба
зис или спрэд стремится к нулю. В момент ис
течения фьючерсного контракта его цена ста
новится равной наличной цене.

По этой причине, за исключением случаев, 
когда покупатель или продавец хотят получить 
базовый актив или осуществить его поставку, 
подавляющее большинство (более 95%) фью
черсных контрактов закрывается до наступле
ния срока.

Закрытие контракта предполагает открытие 
равной и противоположной позиции.

Разница между ценой исходного контракта 
и ценой на момент его закрытия определяет 
доход или убыток по сделке. Процесс закрытия 
покупки продажей проиллюстрирован ниже. В 
случае закрытия продажи покупкой позиции 
будут обратными.

Позиция Для того же П о с та в ка  товара
ко н тр а ктн о го  м е с я ц а или актива

И сход ная
П о куп ка  ф ью черсного  
контракта

Согласие принять  
поставку

Для
закр ы ти я

П р од аж а
ф ьючерсного
контракта

Согласие
осущ ествить
поставку

Результат
Позиции гасятся = Позиции гасятся =
закр ы в а ю тс я закр ы в в ю тся

Если первоначальная цена контракта со
ставляла 100 долларов, а позиция была закры
та по 102 доллара, значит, получена прибыль в 
2 доллара. Если позиция закрыта по 98 долла
ров, то результатом будет убыток в 2 доллара.

Поле для заметок
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2. Ф орвардны е и ф ью черсны е контракты

Фьючерсные контракты 
на товары и энергоносители
Как вы уже могли убедиться, товарные фью
черсы — один из наиболее старых видов про
изводных инструментов.

В таблице напротив приведены некоторые 
фьючерсы на товарно-сырьевую продукцию и 
энергоносители, которыми торгуют на ряде 
бирж.

В
 Попробуйте отыскать биржевой ли

стинг, в который включены фьючер
сы на National Catastrophe Insurance.

Чикагская срочная 
товарная биржа

LIFFE
К а к а о  № 7  

Коф е «Робуста» 

Раф инированны й  
са х а р  № 5  

С ахар  вы сш его  
кач еств а  № 7  

Картоф ел ь  

П ш е н и ц а  
Я чм ен ь  
BIFFEX

С оев ы е бобы
К у ку р у за
П ш ен и ц а
З о л о т о

С ер еб р о

Чикагская 
товарная биржа
Крупны й рогаты й скот  
Свиньи
З а м о р о ж е н н а я  свинина  

Б ройл ерны е цы плята  
П ил ом атериал ы  

произвол ьной  длины

Международная 
нефтяная биржа
Неф ть со рта  B rent 
Газойль  

Природны й газ
Биржа кофе, 
сахара и какао 
в Нью-Йорке

Лондонская 
биржа металлов

К а к а о  
Коф е С 

С ахар  № 1 1  
С ахар  № 1 4
Р аф инированны й сахар

А лю м иниевы е сплавы
Алю м иний
М едь
С в и н е ц
Н икель
О лово
Ц и н кНью-Йоркская 

товарная биржа SIMEX
Неф ть м ар ки  L ight sw e e t 
П е чн о е  топливо  
Н еэтил и ро в ан ны й  

б е н зи н
Природны й газ  
С ж и ж ен н ы й  неф тяной  
газ
Э л е ктр о э н е р ги я
П л атина
П алл ад ий

Неф ть сорта B rent 
Золото
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Характеристики фьючерсов на товарно-сы
рьевую продукцию и энергоносители меняют
ся в зависимости от вида контракта и биржи. 
Ниже приведена типовая спецификация товар
ного фьючерсного контракта СМЕ.

СМЕ
Ф ью черс на зам ороженную  свинину

Е диница торговли

4 0  0 0 0  фунтов свинины, 
прош едш ей экспертизу _____ 
М инистерства сельского  
хозяйства США

К о ти р о в ка
Доллары з а  сто фунтов 
или центы з а  фунт

М и н им ал ьное  
и з м е н е н и е  цены  
(ти к)

0 ,0 2 5  =  $ 1 0 ,0 0 /т и к  ^  
2 ,5 с /1 0 0  lbs или 0 ,0 2 5 с /ІЬ

Д нев н ой  лим ит  
и зм е н е н и я  цены

2 ,0 0  =  $ 8 0 0 ,0 0  
$ 2 ,0 0 /1 0 0  lbs 
2 ,0 c /lb

К о н тр а ктн ы е
м есяцы

Ф евраль, март, май, июль, август '

Часы  торговли  
(ч и к а гс к о е  в рем я )

9 .1 0  -  1 3 .0 0
Последний день 9 .1 0  -  1 2 .0 0

Последний д ень  
торговли

Рабочий день, предшествую щий  
последним пяти рабочим дням  
контрактного  месяца

Д ни  п оставки Лю бой рабочий день —  
контрактного  месяца

М е ста  п оставки
С писок действую щ их складов  
м ож но получить на СМЕ

С тандартны й р а зм е р  ко н тр акта

Ц ена ф ью черса котируется в $ / 1 0 0  lbs или в с /ІЬ

Н аи м е нь ш а я  в ел ичина, на которую  м о ж е т  изм ениться  
стоимость к о н тр а кта . Поскольку условия контракты  
стан д арти зи р ов ан ы , ти к  и м е е т  ко н кр е тн ую  стоимость

М а кси м ал ь н а я  вел и чи на, н а  которую  ц ен а  ф ью черса  
м о ж е т  вы расти или снизиться в т е ч е н и е  торговой  
сессии

Торговый цикл ко н тр а кта  в м ес я ц ах  

Часы  работы  б и рж и —  откры того торга

Последний день и в рем я, когд а  м о ж е т  производиться  
торговля

Д ень  расчетов  по кон тр акту

М е с та , оп ред ел ен ны е для ф и зи ч еско й  п о став ки

Котировки фьючерсов публикуются в фи
нансовой прессе. Типичное представление ин
формации по фьючерсам СМЕ на свинину по
казано ниже.

Livestock

Pork Bellies (СМЕ) 40,0001bs.; cents per lb

Open High Low Settle Change

Feb 43.80 44.35 43.15 43.77 -.35
Маг 43.80 43.77 42.80 43.42 -.50
May 44.15 44.65 43.65 44.30
July 44.50 44.75 43.90 44.62 +.07
Aug 41.70 42.00 41.50 | 41.90 | +.22

Приведенные данные позволяют опреде
лить, что при покупке фьючерсного контракта 
СМЕ на поставку свинины в августе стоимость 
40000 фунтов свинины составит 40000 х 41,900 
= $16760.
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Финансовые фьючерсы
События в мировой экономике и политике на
чала 70-х годов XX века привели к тому, что 
многим крупным организациям и правитель
ствам пришлось иметь дело с быстро меняющи
мися процентными ставками и валютными кур
сами. Для того чтобы защитить свои активы и 
застраховать позиции от рисков, биржи стали 
использовать валютные и процентные фьючер
сы. Они создавались на тех же принципах, что 
и товарные фьючерсы, и получили название 
финансовых фьючерсов.

На протяжении следующего десятилетия в 
практику вошли разнообразные финансовые 
фьючерсные контракты. Некоторые из них к на
стоящему времени потеряли свое значение и 
больше не торгуются. Введение новых видов кон
трактов — процесс, идущий на биржах непре
рывно. По мере того как меняются условия на 
глобальных финансовых рынках, меняются и 
потребности в защите и хеджировании активов.

Существует три больших категории финан
совых фьючерсов.

• Валютные фьючерсы. Они впервые по
явились в практике в 1972 году на Между
народном валютном рынке (International 
Monetary Market), который является под
разделением Чикагской товарной биржи.

• Процентные фьючерсы. Впервые ими ста
ли торговать в 1975 году на Чикагской 
срочной товарной бирже. Это были фью
черсы на сертификаты Правительствен
ной национальной ипотечной ассоциации 
США (Government National M ortgage 
Association — GNMA), известные как 
Ginnie Maes. В настоящее время такими 
контрактами уже не торгуют, однако на 
многих биржах появились процентные 
фьючерсы на краткосрочные и долгосроч
ные активы. Контракты на долгосрочные 
активы, где в качестве базового инстру
мента выступают облигации, также изве
стны как облигационные фьючерсы.

• Индексные фьючерсы. Впервые контрак
ты на индекс Standard & Poor's 500 были

R E U T E R S  ф

введены в 1982 году Международным оп
ционным рынком, который является под
разделением Чикагской товарной биржи. 
В том же году на Срочной товарной бир
же Канзаса появились контракты на ин
декс Value Line.

В таблице ниже приведены некоторые фи
нансовые фьючерсы, которыми торгуют на 
ряде бирж (список не может рассматриваться 
как исчерпывающий).

Чикагская срочная 
товарная биржа

LIFFE

К а з н а ч е й с к и е  

об л игации  СШ А  

3 0 -д н е в н ы е  
«ф едеральны е фонды»

Чикагская 
товарная биржа
П р оцентны е  
ставки (ІМ М )
М е ся чн ая  с та в ка  LIBOR  

13 -н е д е л ь н ы е  
к а з н а ч е й с к и е  вексел я

Валю та (ІМ М )
Н е м е ц ка я  м а р ка  

И ена
Ш в ей ц ар с ки й  ф ран к  
Б ри тански й  фунт

Индексы  (Ю М )
И н д е кс  S & P  5 0 0  

Ф ондовы й и нд екс  N ikkei 
И н д е кс  FTSE 1 0 0

Краткосрочны е
процентны е ставки
Трехм есячны й стерлинг
Тр ехм есячная
е в р о м а р к а
Тр ехм есячны е
еврод ол лары

Правительственны е
облигации
Д ол госр очны е
б р и та н с ки е
госуд арств енн ы е
об л игации
О бл игации
прав и тел ь ств а
Герм ании

Индексы  акций  
В еликобритании  
FTSE 1 0 0

SIMEX____________
П роцентны е ставки
Е вродоллары
Е вроиены
Е в р о м ар ки
О бл игации
прав и тел ь ств а  Японии

Индексы  акций  
С редний инд екс  

N ikke i 2 2 5  
N ikke i 3 0 0
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2. Ф орвардны е и ф ью черсны е контракты

Как и в случае фьючерсов на товарно-сырь
евую продукцию и энергоносители, характери
стики финансовых фьючерсов меняются в за
висимости от вида контракта и биржи. Ниже 
приведена типовая спецификация фьючерсно
го контракта ЫБРЕ на краткосрочную процен
тную ставку.

Трехмесячный стерлинговы й 
процентны й фью черс LIFFE ,

Е диница
торговли

£ 5 0 0  0 0 0  1

М есяц ы
п оставки

М арт, июнь, /  
сентябрь, 
д екабрь  ,

Д ень  постввки

Первый рабо- /  
чий день после  
последнего  
торгового ДНЯ 1

Последний  
торговы й день

1 1 .0 0  третьей / 
среды м есяца  
поставки

Способ
коти ро в ки

1 0 0  минус /  
процентная /  
ставка

М ини м ал ь но е  
и зм е н е н и е  цены  
(р а з м е р  и стои
мость т и к а )

0 ,0 1  (£ 1 2 ,5 0 )

Часы  торговли
7 .1 5 - 1 6 .0 2  ѵ 
по Гринвичу \

В рем я работы  
систем ы  APT

1 6 .2 7 - 1 7 .5 7  (

/

/

/ Стандартный 
размер контракта

/Торговый цикл 
контракта 
в месяцах

День расчетов по 
контракту

I Последний день 
и время, до 
которого может 
производиться 
торговля

Цена котируется в 
зависимости от вида 
фьючерса (кратко
срочный или 
долгосрочный)

4 Наименьшая 
величина, на 
которую может 
измениться 
стоимость контракта, 
и размер тика

' Часы работы 
биржи — открытого 
торга

Часы работы автоматизированной 
системы торговли в «яме» (Automatic 
Pit Trading — APT)

Котировки фьючерсов публикуются в фи
нансовой прессе. Типичное представление ин
формации по трехмесячным стерлинговым 
фьючерсам ЕШБЕ показано ниже.

LIFFE 3 month Sterling Futures
£ 5 0 0 ,0 0 0  po in ts  o f 1 0 0 %

O pen High Low S e tt le
М а г 9 3 .7 4 9 3 .7 6 9 3 .7 4 9 3 .7 5
Jun 9 3 .5 5 9 3 .5 7 9 3 .5 5 9 3 .5 6
S ep 9 3 .3 5 9 3 .3 7 9 3 .3 3 9 3 .3 5
D ec 9 3 .2 0 9 3 .2 1 9 3 .1 7 9 3 .1 8

Ниже приведен пример спецификации 
фьючерсного контракта SIMEX на фондовый 
индекс Nikkei 225.

С танд артны й

Ф ондовы й индекс Nikkei 225
Е диница
торговли

¥ 5 0 0  !

М есяцы
постввки

март, июнь, /  
сентябрь, декабрь

Часы
торговли

8 .5 5  -  1 1 .1 5  ___ 
1 2 .1 5  -  1 5 .1 5  
1 6 .0 0  -  2 0 .0 0 *  
(часы электронной  
торговли)

М иним ал ь
н ое и зм ен е
н и е  цены  
(р а з м е р  и 
стоимость  
ти ка )

0 ,0 1  ( ¥ 2 5 0 0 )

Последний
торговы й
д ень

1 1 .0 0  дня, 
предш ествую щ его  
второй пятнице  
контрактного  
месяца

р а зм е р  ко н тр акта

Торговый цикл  

к о н т р а к т а  

в м ес я ц ах

Часы  работы  
б и р ж и  —  

откры того  торга  

(к р о м е  п о м е ч е н 
ного  зв е зд о ч к о й )

Н аи м е н ь ш а я  
вел и чи на, на 

которую  м о ж е т  

изм енить ся  
стоим ость  

к о н тр а кта , 
и р а зм е р  ти ка

Последний день
и врем я, до
которого  м о ж е т
прои зв од и ть ся
торговл я
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Финансовые фьючерсы используются ры- Поле ДЛЯ ЗЭМ етОК
ночными игроками для защиты своих активов ____________________
от неблагоприятного движения цен. Позиции, 
которые они при этом занимают, зависят от 
волатильности рынка.

Финансовый
фьючерс

К о р о тка я  п р о д аж а  
защ и щ а ет  от

Д л и н ная  п о куп ка  
защ и щ а ет  от

Процентны й
роста процентны х  
ставок

п ад е ни я  процент
ных ставок

Валю тны й
п ад е н и я  курса  
валюты

роста курса  
валюты

И ндексны й
п ад е н и я  фондового  
инд екса

роста фондового  
индекса
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Значение
форвардов и фьючерсов
Чтобы понять значение биржевых фьючерс
ных контрактов для мировых товарных и фи
нансовых рынков, необходимо сравнить их с 
внебиржевыми деривативами. Однако сделать 
это довольно затруднительно, поскольку воз
можность сравнивать подобное с подобным 
практически отсутствует. Например, фьючер
сными контрактами не торгуют на внебирже
вом рынке.

Вместе с тем сравнивать внебиржевые и 
биржевые деривативы всех типов (форварды, 
фьючерсы, опционы и свопы) все же можно, 
для этого нужно лишь выбрать подходящий 
показатель. Для этого наиболее часто исполь
зуются следующие две величины.

• Условная стоимость открытых позиций
(notional amounts outstanding). Это услов
ная стоимость заключенных сделок, по ко
торым еще не произведен расчет. Это по
казатель размера рынка и потенциала пе
реноса ценового риска.

• Оборот. Это показатель рыночной актив
ности и ликвидности рынка. Он представ
ляет собой общую стоимость заключен
ных, но еще не оплаченных сделок, т.е. 
совокупность номинальных стоимостей 
форвардов, фьючерсов и свопов, а также 
условных сумм и премий, выплаченных и 
полученных по опционам.

В мире не существует единого источника 
рыночных данных по всем видам деривативов. 
Приведенное ниже сравнение было осуществ
лено на основе информации, полученной из 
следующих организаций:

• Банк международных расчетов (Bank for 
International Settlements — BIS);

• Комиссия по срочной биржевой торговле 
(США) (Commodities Futures Trading 
Commission — CFTC);

• биржи.

Деривативы. Курс для начинающих

Сравнение внебиржевых 
и биржевых деривативов

Несмотря на сложность проведения сравни
тельных исследований, BIS выпустил целый ряд 
отчетов, из которых можно почерпнуть полез
ные статистические данные. Некоторые из них 
приведены в таблице.

Вид д ери вативов

Стоимость  
н еза кр ы ты х  
кон тракто в , 
млрд. долл.

С редний  
д нев ной  
оборот, 

млрд. долл.

В не б и р ж е в ы е 40 637 880
Валю тно-процентны е
свопы

1 9 5 7 7

Валютные опционы 2 3 7 9 4 1

Соглаш ения о будущей  
процентной ставке

4 5 9 7 6 5

Процентны е свопы 1 8  2 8 3 6 2

Процентны е опционы 3 5 4 8 2 1

Ф ондовы е деривативы 5 7 9 —

Товарные деривативы 3 1 8 —

Б и р ж ев ы е 8186 570

Средний дневной  оборот, В н еб и рж ев ой Б ирж и
млрд. долл. ры нок

Иностранная валюта 7 2 0 7

Процентны е ставки 1 6 0 5 6 3

В сего 880 570

Источник: BIS: Central Bank Survey of Foreign E x c h a n g e  

and Derivative Market Activity 1995

1. По условной стоимости открытых позиций 
лидирует внебиржевая торговля дериватива
ми. Следует, однако, заметить, что в нее вош
ли показатели рынка иностранной валюты, 
включая форварды «аутрайт» и валютные 
свопы. В таблице показаны объемы опера
ций по отдельным видам деривативов.

R E U T E R S  #
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2. В среднем дневном обороте по деривативам 
на внебиржевую торговлю приходится по
чти две трети.

В н е б и р ж е в о й  ры нок

3. Наибольшее значение во внебиржевой и 
биржевой торговле деривативами имеют ва
лютные и процентные инструменты. При 
этом если на внебиржевых рынках преобла
дают валютные деривативы, доля которых 
превышает 60%, то в обороте биржевого 
рынка без малого 99% приходится на процен
тные деривативы.

Биржевые фьючерсные контракты

Несмотря на то что отдельные биржи публику
ют статистические данные по торговле произ
водными инструментами, они далеко не всегда 
представляют их в сопоставимой форме. Ин
формацию по ряду бирж можно получить, 
кроме того, через такие агентства, как Reuters, 
Telerate, Knight Ridder и Bloomberg. Все амери
канские биржи обязаны предоставлять стати
стику в Комиссию по срочной биржевой тор
говле (CFTC) — центральный правительствен
ный регулирующий орган, который ежегодно 
публикует ее.

Большинство бирж показывает объем тор
говли в виде числа проданных контрактов,
обычно в миллионах. Этот показатель являет
ся индикатором общей торговой активности 
(общее количество длинных позиций ИЛИ об
щее количество коротких позиций) за опреде
ленный торговый период — день, месяц, год — 
для каждого вида товара. Данные по объемам 
торговли используются в техническом анали
зе, поскольку являются мерой числа покупок и 
продаж на рынке.

Объем торговли в сочетании с графиками и 
другими индикаторами используется для иденти
фикации сигналов рынка. Схема, представленная 
ниже, помогает понять, как это делается.

Ц ен а О бъ ем Ры нок

Î Î Сильный

Î 1 Сигнал предупреждения

1 Î Слабый

і 1 Сигнал предупреждения

Сигнал предупреждения показывает, что 
тенденция движения цен может измениться.
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Другим измерителем рыночной активности 
является показатель «открытые позиции», ко
торый тоже публикуется биржами и использу
ется в техническом анализе. Этот показатель 
характеризует ликвидность рынка и представ
ляет собой общее число контрактов каждого 
вида, по которым не произведена поставка или 
зачет. Фьючерсный контракт открывается, ког
да покупатель и продавец занимают противо
положные позиции в сделке, т.е. покупатель — 
длинную, а продавец — короткую.

Показатель «открытые позиции» подсчиты
вается по числу либо длинных позиций, либо 
коротких и, таким образом, показывает коли
чество контрактов, которые не были погаше
ны и закрыты. Число открытых длинных кон
трактов должно быть равным числу открытых 
коротких контрактов. Не следует забывать, что 
участники рынка держат открытые фьючерс
ные позиции главным образом в целях хеджи
рования, а не спекуляции. В приведенной ниже 
таблице показано, в результате чего может из
меняться показатель «открытые позиции».

Показатель «открытые позиции» в сочета
нии с графиками и другими индикаторами ис
пользуется для идентификации сигналов рын
ка. Схема, представленная ниже, помогает по
нять, как это делается.

Ц е н а
О ткры ты е
п о зи ц и и

Р ы нок

Î t Сильный

Î i Сигнал предупреждения

1 t Слабый

1 i Сигнал предупреждения

Сигнал предупреждения свидетельствует о 
том, что показатель «открытые позиции» не 
поддерживает направления движения цены.

Более подробную информацию по техни
ческому анализу можно найти в книге «Техни
ческий анализ. Курс для начинающих» этой се
рии.

Д ей ств и е
П о казател ь
«откры ты е
позиции»

Новый покупатель (длинная  
позиция) и новый продавец  
(короткая позиция) закл ю чаю т  
сделку по новому контракту

Р астет

Существую щий покупатель продает, 
а существующий прод авец поку
пает —  старый контракт  
закры вается

П а д а ет

Новый покупатель покупает  
у существую щего покупателя. 
Существую щий покупатель закры 
в ает свою  позицию  путем продажи  
контракта новому покупателю

И зм е н ен и я  не  
происходит —  

нет роста числа 
д ерж ателей  

длинных позиций

Сущ ествую щ ий прод авец покупает  
у нового продавца. Существующий  
прод авец  закры в ает свою  позицию  
путем покупки у нового продавца

И зм е н ен и я  не  
происходит —

нет роста числа 
д ерж ателей  

коротких  
позиций

Деривативы. Курс для начинающих R E U T E R S  »|
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Биржи имеют разную площадь торговых 
залов и разные объемы торговли. Вряд ли сто
ит удивляться тому, что две самые крупные по 
торговой площади биржи — СВОТ и СМЕ — 
демонстрируют и самый высокий показатель 
годового объема торговли фьючерсами. И на 
той, и на другой в 1995 году он превысил 150 
миллионов контрактов. На приведенной ниже 
диаграмме показан объем торговли на 23 бир
жах. Самой маленькой из них является Сроч
ная биржа Филадельфии (РВОТ), на которой 
число проданных фьючерсных контрактов со
ставило лишь 0,39 миллиона, в то время как на 
самой крупной бирже — СВОТ их было прода
но 166,52 миллиона.

1 . РВОТ
2 . NYFE
3 . MGE
4 . КВОТ
5 . SOFFEX
6 . МАСЕ
7 . NYSE
8 . CSCE

9 . M EFF
1 0 . TGE
1 1 . IPE
1 2 . COM EX
1 3 . S IM E X
1 4 . SFE
1 5 . DTB
1 6 . TIFFE

1 7 . LME
1 8 . NYM EX
1 9 . MATIF
2 0 . LIFFE
2 1 . B M & F
2 2 . C M E
2 3 . CBOT

Биржи противопоставляют растущему и до
минирующему внебиржевому рынку дерива
тивов традиционный открытый торг голосом и 
жестом в торговом зале. В одном из последних 
отчетов BIS было отмечено, что для мировых 
бирж наиболее успешным по обороту финан
совых фьючерсов был 1994 год. Статистика так
же подтверждает преобладание процентных 
фьючерсов, доля которых составила в 1995 году 
почти 95%. Приведенные ниже данные взяты 
из этого отчета.

О борот по ф ью черсам  —  условная осно в ная  сумма, 
млрд. долл.

Инструм енты 1 9 9 1 19 9 2 19 9 3 1 9 9 4 19 95

Процентны е 9 9 5 ,6 1 4 0 9 ,7 1 7 5 0 ,0 2 7 3 2 ,7 2 5 8 9 ,1

Валютные 26 ,8 23 ,2 2 7 ,5 3 2 ,9 31 ,9

Индексны е 77 ,8 59 ,7 71 ,7 9 3 ,8 114 ,1

В сего 1 1 0 0 ,2 1 4 9 2 ,6 1 8 4 9 ,2 2 8 5 9 ,4 2 7 3 5 ,1

Источник: BIS: International Banking and Financial 
Markets Developments 1997

Рыночная доля финансовых фьючерсов 
в 1995 году

П роцентны е деривативы  9 4 ,6 %

R E U T E R S Деривативы. Курс для начинающих



2. Ф орвардны е и ф ью черсны е контракты

В этом отчете BIS было отмечено также, что 
методы торговли деривативами на биржах пре
терпели ряд изменений.

1. Биржи, в частности СМЕ, работают над со
зданием опционов на серии фьючерсных 
контрактов. В результате связывания таких 
контрактов получается инструмент, схожий 
с внебиржевыми свопционами.

2. Автоматизированные торговые системы, ко
торые прежде лишь дополняли открытый торг 
в зале биржи, позволяя продлить торговую 
сессию, теперь становятся неотъемлемой ча
стью биржевой торговли. В результате этого 
значительно укрепляется взаимосвязь бирж 
с наличными и внебиржевыми рынками.
На диаграммах показано число контрактов, 

проданных методом открытого торга и через 
электронные системы в 1995 и 1996 годах на семи 
биржах. На СВОТ лишь немногим более 2% об
щего числа контрактов было продано с помощью 
электронной системы. На MATIF через элект
ронную систему прошли почти 10% контрактов.

Источник: BIS: International Banking and Financial Markets Developments 1997

Деривативы. Курс для начинающих

3. По целому ряду политических и экономичес
ких причин многие биржи либо уже вошли 
в стратегические альянсы с другими биржа
ми или брокерами, либо рассматривают та
кую возможность. На многих биржах дей
ствуют уже упоминавшиеся ранее системы 
взаимных зачетов (Mutual Ollset Systems — 
MOS). На приведенной далее схеме показа
ны некоторые альянсы и системы взаимных 
зачетов. Подобное развитие ситуации ведет 
к снижению значимости таких глобальных 
автоматизированных систем, как GLOBEX.

Северная Америка Европа Азия

Казначейские

СВОТ

СМЕ

DTB

SOFFEX

Евродоллары и евроиены

TSE

TIFFE

Нефть сорта Brent

ІРЕ I ◄------------------- И  SIMEX

NYMEX <■
Сырая нефть

- >  SFE
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Сравнение товарных 
и финансовых фьючерсов

Из приведенной статистики ясно видно, что на 
биржевом рынке доминирует торговля финан
совыми фьючерсами. Подтверждает это и пе
речень из десяти контрактов, которые были 
наиболее популярны с апреля 1995 года по ап
рель 1996 года. Все они без исключения явля
ются финансовыми деривативами, причем во
семь из них — фьючерсы.

Контракт Бирж а

Число 
контрактов  
з а  период  
с апреля

1 9 9 5  года  
по апрель
1 9 9 6  года

3-м есячны е евродоллары СМ Е 3 3  1 5 1  5 9 8

Опцион на средню ю  
процентную  ставку

BBF 2 9  5 6 7  6 3 0

К а зн ач ей ски е  облигации США СВОТ 2 9  5 1 9  8 8 7

Опцион на индекс S&P 1 0 0 СВОЕ 2 1  4 1 9  2 8 6

Процентная ставка BM &F 1 8  5 3 7  1 2 8

А м ериканский доллар BM &F 1 6  4 8 9  5 2 4

Облигации ф едерального  
правительства Германии

LIFFE 1 4  9 6 9  3 5 9

Условные облигации МАЛ F 1 3  0 4 2  3 9 5

3-м есячны е евром арки LIFFE 1 2  9 3 0  7 7 2

И ндекс IBEX 3 5 MEFF 1 0  6 8 3  4 2 8

R E U T E R S  #

Суммируя сказанное, представим основные 
различия между финансовыми и товарными 
фьючерсами в табличной форме, которая по
могает лучше понять методы торговли этими 
контрактами и их назначение.

Финансовые
фьючерсы

Товарные
фьючерсы

Обычно доступен огра
ниченный набор фью
черсных дат поставки, 
основанный на 3-ме
сячном цикле, напри
мер март, июнь, сен
тябрь, декабрь.

На многих рынках даты 
поставки месячные или 
сезонные. В контрактах 
LME на неблагородные 
металлы используется 
3-месячный форвард
ный период и месячные 
даты.

Расчет по краткосроч
ным процентным фью
черсам, валютным и ин
дексным фьючерсам 
производится наличны
ми. В 1996 году наиболь
шей популярностью 
среди краткосрочных 
процентных контрак
тов пользовался фью
черс СМЕ на 3-месяч
ные евродоллары. Из 89 
миллионов фьючерсов 
лишь 1% контрактов за
вершился поставкой.

В контрактах на товар
но-сырьевую продук
цию и энергоносители 
обязательно указыва
ется место поставки, 
поскольку в конечном 
итоге биржи действу
ют как физические 
рынки. Поставка осу
ществляется при исте
чении контракта либо 
непосредственно поку
пателю, либо на склад, 
зернохранилище и т.п.

Расчет по долгосроч
ным процентным фью
черсам в большинстве 
случаев осуществляет
ся наличными, однако 
по ним может произ
водиться и поставка 
базовых правитель
ственных облигаций. 
Большинство позиций 
по финансовым фью
черсам закрывается с 
помощью офсетной 
сделки.

В 1996 году наибольшей 
популярностью среди 
товарных контрактов 
пользовался зерновой 
фьючерс СВОТ. Из 20 
миллионов фьючерсов 
лишь 7% контрактов за
вершились поставкой. 
Позиции по товарным 
фьючерсам обычно 
закрываются с помо
щью компенсационной 
сделки.

Высоколиквидные рынки 
для основных контрактов.

Маржинальные платежи обеспечивают низкий 
кредитный риск для участников рынка.

Деривативы. Курс для начинающих
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Резюме
Завершив изучение второго раздела 
книги, вы должны иметь четкое пред

ставление о следующем:

• что такое форвардные контракты и как 
ими торгуют;

• как торгуют товарными и финансовыми 
фьючерсами и для чего они используют
ся;

• какие участники рынка пользуются фью
черсными контрактами, кто такие хедже
ры, спекулянты и арбитражеры;

• значение фьючерсной торговли.

Проверьте свои знания, используя конт
рольные вопросы на следующей странице. 
Приведенный далее обзор пройденного мате
риала облегчает усвоение нового.

Поле для заметок

Деривативы. Курс для начинающих R E U T E R S  #
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Контрольные вопросы

1. Какие из следующих утверждений относи
тельно товарных и финансовых форвард
ных контрактов являются верными?

□ а) ими не торгуют в зале биржи

□ б) они предполагают внесение маржи
нальных платежей

□ в) они имеют стандартные опубликован
ные условия

□ г) это конфиденциальные сделки

2. Какие из следующих утверждений относи
тельно товарных и финансовых фьючерс
ных контрактов являются верными?

□ а) ими торгуют в зале биржи

□ б) они не предполагают внесения маржи
нальных платежей

□ в) их используют для спекуляций и хед
жирования

□ г) они прозрачны, поскольку по ним пре
доставляется отчетность

3. Какое из следующих утверждений лучше 
всего описывает понятие «базис»?

□ а) разница между ценами для одного и
того же месяца поставки в различные 
моменты времени

□ б) разница между наличными ценами на
двух биржах

□ в) разница между фьючерсными ценами
на двух биржах

□ г) разница между наличной и фьючерс
ной ценой

4. Что означает термин «тик» применительно 
к фьючерсному контракту?

□ а) это ценовой лимит контракта

□ б) это наименьшая величина, на кото
рую может измениться стоимость 
контракта

□ в) он характеризует размер контракта

□ г) это текущий торговый месяц

5. Рядом с некоторыми котировками металлов 
на LME стоит буква «Ь» или «с». Что озна
чают эти буквы? Можете ли вы объяснить 
их смысл?

6. В чем заключаются основные различия меж
дутоварными и финансовыми фьючерсами?

Правильность ответов можно проверить
на странице 71

R E U T E R S Деривативы. Курс для начинающих
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Обзор
пройденного
материала

Форвардные 
и фьючерсные 

контракты

Форвардные контракты
• Внебиржевые контракты на такие ак
тивы, как металлы, энергоносители, про
центные ставки и валютные курсы

■
 Форвардный контракт — это

сделка, в которой продавец и 
покупатель договариваются о 
поставке актива определенно
го качества и в определенном 

количестве в конкретную будущую 
дату. Цена может устанавливаться за
ранее или в момент поставки.

Ф о р в ард ная  ц ен а  =
=  наличная ц ен а  +  н акл ад н ы е расходы

Отличительные особенности форвардных 
контрактов:
• имеют обязательную силу и являются 

необращающимися;
• составляются с учетом конкретных тре

бований клиента и не являются объек
том обязательной отчетности;

• предполагают определение в процессе 
переговоров следующих условий:

• размера контракта;
• качества поставляемого актива;
• места поставки;
• даты поставки.

Фьючерсные контракты

Н
 Фьючерсный контракт — твердое соглашение 

между продавцом и покупателем о купле-про
даже определенного актива на фиксированную 
будущую дату. Цепа контракта, меняющаяся в 
зависимости от конъюнктуры рынка, фиксиру

ется в момент совершения сделки. Поскольку контракт 
имеет стандартную спецификацию, обе стороны точно 
знают, что торгуется.

• Биржевые 
контракты:
• товарные 

фьючерсы 
• финансовые 

фьючерсы
Проце нт ные  
ставки — долго
срочные про
центные фью
черсы, извест
ные как облига
ционные фью
черсы
Валютные курсы 
Фондовые индексы

Общие признаки фьючерсных контрактов:
• стандартные характеристики
• торгуются на биржах
• торг голосом и жестом, цены открыто публикуются
• организуются клиринговыми палатами с использова 

нием маржинальных платежей

• Кто пользуется фьючерс
ными контрактами
• хеджеры
• спекулянты
• арбитражеры

• Торговые стратегии
• прямая (аутрайт) торговля
• игра на спрэде
• внутритоварные спрэды
• межтоварные спрэды

• арбитраж
• арбитраж «фьючерсный ры
нок —  фьючерсный рынок»
■ арбитраж «наличный ры
нок —  фьючерсный рынок»

• Стратегии хеджиро
вания
• короткий хедж
• длинный хедж
• кросс-хедж.

• Взаимосвязь между 
наличной и фьючер
сной ценой
• фьючерсная цена 

выше наличной — 
контанго

• фьючерсная цена 
ниже наличной — 
депорт

ш  Деривативы. Курс для начинающих R E U T E R S  #
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ВОПРОСЫ

©

Ответы на контрольные 
вопросы

Дополнительные 
источники информации

і /  И Л И  X
1. а) и г) □

2. а), в) и г) □

3. г) □

4. б) □

5. Ответ должен выглядеть 
следующим образом:

Ь = депорт. Фьючерсная цена товара ниже 
наличной цены.

с = контанго. Фьючерсная цена товара выше 
наличной цены.

□
□

6. Ответ должен выглядеть 
следующим образом:

• Обычно для финансовых фьючерсов до
ступен ограниченный набор дат постав
ки, основанный на 3-месячном цикле — 
многие товарные фьючерсы имеют ме
сячные или сезонные даты поставки.

• Расчет по большинству финансовых 
фьючерсов производится наличными — 
в товарных фьючерсах обязательно ука
зывается место поставки.

□
□

Сколько правильных ответов вы дали? Их 
должно быть не менее 9. Если число правиль
ных ответов меньше, следует повторить прой
денный материал.

Книги

Технический анализ. Полный курс
Дж. Швагер/Пер. с англ. Альпина Паблишер. 
2001 г.
ISBN 5-89684-024-1 
Getting Started in Futures
Todd Lofton, John Wiley & Sons, Inc.,
3rd Edition 1997 
ISBN 0 471 17759 8
Analyzing and Forecasting Futures Prices:
A Guide for Hedgers, Speculators, and Traders
Anthony F. Herbst, John Wiley & Sons, Inc., 1992 
ISBN 0 471 53312 2
Options, Futures and Exotic Derivatives
Eric Briys, John Wiley & Sons, Inc., 1998 
ISBN 0 471 96909 5
Reuters Glossary of International Financial 
and Economic Terms
Ed. Reuters Staff, Longman, 3rd Edition 1994 
ISBN 0 582 24871 X
Financial Derivatives: Hedging with Futures, 
Forwards, Options and Swaps
David Winstone, Chapman & Hall, 1995 
ISBN 0 412 62770 1 
All About Futures
Thomas McCafferty and Russell Wasendorf,
Probus, 1992
ISBN 0 55738 296 4
Guide to Using the Financial Papers
Romesh Vaitiligam, FT/Pitman Publishing,
3rd Edition 1996
ISBN 0 273 62201 3
A-Z of International Finance
Stephen Mahoney, FT/Pitman Publishing, 1997
ISBN 0 273 62552 7
Investments
William F. Sharpe, Gordon J. Alexander &
Jeffrey V. Bailey, Prentice Hall, 5th Edition 1995 
ISBN 0 131 83344 8
Options, Futures, and Other Derivatives
John C. Hull, Prentice Hall International,
3rd Edition 1997 
ISBN 0 13 264367 7

R E U T E R S Деривативы. Курс для начинающих



2 . Ф орвардны е и ф ью черсны е контракты

Futures, Options and Swaps
Robert W. Kolb, Blackwell, 1997 
ISBN 1577 180631

Другие издания

Chicago Mercantile Exchange
• A World Marketplace
• Commodity Futures and Options: Facts and 

Resources
• Futures and Options Contract Flighlights 

Swiss Bank Corporation
• Financial Futures and Options

Chicago Board of Trade
• Action in the Marketplace
• Contract Specifications
• Understanding Basis
• Speculating in Futures by Richard L. Sandor

London International Financial Futures 
and Options Exchange

• Summary of Futures and Option Contracts 

Credit Suisse

• A Guide to foreign exchange and the money 
markets
Credit Suisse Special Publications, Vol. 80, 
1992

Интернет

Веб-сайт RFT
• http://www.wiley-rft.reuters.com
Fla этом сайте можно найти дополнительные 
контрольные вопросы, обновленные иллюстра
ции и другую информацию, имеющую отноше
ние к книгам данной серии.

Applied Derivatives Trading
• http://www.adtrading.com
Здесь вы найдете руководство по торговле де
ривативами.

Derivatives Research Unincorporated
• http://fbox.vt.edu: 10021/business/finance/ 
dmc/DRU/contents.html
Большая коллекция статей с подробными 
разъяснениями.

АІВ: Derivatives in Plain English
• http:// cgi-bin.iol.ie/aib/derivs-pe/

Деривативы. Курс для начинающих R E U T E R S
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На изучение данного 
раздела потребуется 

два с половиной — три часа. Вы можете 
справиться с ним быстрее или медленнее. 
Не забывайте, обучение — процесс инди
видуальный.
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Наличие денег лучше их отсутствия, хотя бы по финансовым сообра
жениям.

Вуди Аллен,
американский режиссер, «The Early Essays» (1976)
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Введение
Опционы на товары и акции используются ры
ночными игроками на протяжении уже не
скольких столетий. Во времена тюльпаномании 
в 30-х годах XVII века торговцы предоставляли 
производителям тюльпанов право продавать 
выращенные луковицы по фиксированной ми
нимальной цене. За это право производитель 
платил определенную сумму. Торговцы также 
выплачивали вознаграждение производителям 
тюльпанов за право купить урожай луковиц по 
фиксированной максимальной цене.

К 20-м годам XIX века на Лондонской фон
довой бирже появились опционы на акции, а в 
60-х годах в США уже существовал внебирже
вой рынок опционов на товары и акции. Пер
воначально биржевой и внебиржевой торгов
ле опционами сопутствовали многочисленные 
проблемы — ощущался недостаток регулиро
вания, нередко случались отказы от исполне
ния контрактных обязательств и т.п.

В основе современного роста опционной 
торговли лежат экономические и политические 
события 70-х и 80-х годов XX века, а также по
явление валютных и процентных деривативов.

Если биржевая торговля товарными фьючер
сами активно велась на ряде бирж еще в 60-х 
годах XIX века, то опционы на товары вошли в 
практику лишь столетие спустя. Биржевая тор
говля опционами на американские акции нача
лась в 1973 году, когда была основана Чикагс
кая опционная биржа (СВОЕ). К 1978 году на 
LIFFE торговали опционами на ограниченное 
число британских акций. Торговля опционами 
на биржах во многом сходна с торговлей фью
черсными контрактами, в ней применяется та 
же система расчетов и поставки по контрактам.

К концу 80-х — началу 90-х годов на внебир
жевых рынках производных инструментов уже 
существовал широкий спектр опционов, удов
летворявший финансовые потребности потре
бителей. С 1991 года на этих рынках наблюда
ется существенный рост.

Прежде чем перейти к изучению материа
ла, выполните задание на этой странице.

R E U T E R S  #

В чем заключаются основные разли
чия между биржевыми и внебирже
выми деривативами?

Биржевые
деривативы

Внебиржевые
деривативы

Сравните свой ответ с таблицей 
на следующей странице.

Деривативы. Курс для начинающих
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Воспользуйтесь приведенной ниже табли
цей и оцените, насколько успешно вы справи
лись с заданием.

Биржевые Внебиржевые
деривативы деривативы

•  Виды торгуем ы х •  Виды торгуем ы х
д ер и в ати в о в : д ер и в ати в о в :

•  ф ью черсы •  ф орварды
• ОПЦИОНЫ •  опционы

•  свопы

•  С делки закл ю чаю тся •  С д ел ки  закл ю чаю тся
в б и р ж ев о м  з а л е  путем кон ф ид енциал ьно путем
откры того  торга  или с 
пом ощ ью  ав то м а ти зи р о 
ванной  систем ы

прямы х перегов ор ов

•  С танд ар тн ы е ко н тр ак- •  О тсутствие стандарт-
ты с об щ едоступной ных сп ец и ф и кац и й ,
о п уб л и ко ва нн ой расп ростр ан ены
с п е ц и ф и ка ц и е й просты е контракты

•  Цены  п розрачны  и •  Цены  м е н е е  п розрач-
л е гко  доступны ны

•  Участни ки  ры н ка  д руг •  Участни ки  ры нка
другу н еи звестны долж ны  зн ать  д руг друга

•  П род ол ж ительность •  Просты е тов ар ны е
торговой  сессии кон тракты  торгую тся
о гр а н и ч е н а , врем я круглосуточно, в то
работы  б и р ж и  опублико- в рем я к а к  м е н е е
вано, торги  ведутся по л и кви д ны е сд ел ки  с
установл енны м  б и р ж ей особы м и условиями

п рав и л ам закл ю чаю тся  в те ч е н и е  

р а б о ч его  дня по  

м естном у врем ени

•  П о зиции  л е гко •  П о зи ц и и  н е  т а к  л егко
ликвид ирую тся закр ы в а ю тс я  или 

передаю тся  другим

•  Л и ш ь  небольш ое •  Б ольш инство ко н тр а к-
число ко н тракто в тов сущ ествует до
сущ ествует до истече- истечения ср о ка  и
ния ср о ка  и з а в е р ш а е т - з а в е р ш а е тс я  ф изичес-
ся ф и зи ч еско й  постав
кой  а кти в а

кой постав ко й  а кти в а

Деривативы. Курс для начинающих

Как и другие деривативы, опционы исполь
зуются участниками рынка в целях:

• хеджирования и защиты от неблагоприят
ного движения цен на базовый инструмент;

• спекуляции на росте/снижении рыночной 
цены базового инструмента;

• осуществления арбитражных операций на 
разных рынках и с различными инстру
ментами.

В настоящее время существуют биржевые 
и внебиржевые опционы на широкий спектр 
товарно-сырьевых продуктов и финансовых 
инструментов. Известны четыре основных 
вида опционов:

• Процентные
• Опционы на процентные фьючерсы
• Опционы на соглашения о будущей про

центной ставке — гарантии процентной 
ставки

• Опционы на процентные свопы — свопци
оны

• Валютные
• Опционы на наличную валюту
• Опционы на валютные фьючерсы

• Фондовые
• Опционы на акции
• Опционы на индексные фьючерсы

• Товарные
• Опционы на физические товары
• Опционы на товарные фьючерсы

В настоящем разделе рассмотрены лишь ос
новные виды опционов и приведено ограничен
ное число примеров. Для получения полного 
представления о существующих опционных 
контрактах следует обратиться к выпускаемой 
биржами литературе, где описываются все оп
ционные контракты. Постоянная потребность 
рынков в новых продуктах приводит к появле
нию таких экзотических опционов, как опцио
ны СВОТ на фьючерсы National Catastrophe 
Insurance.

R E U T E R S  #
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Далее в этом разделе мы остановимся на сле
дующих вопросах:

• основная терминология опционного рынка;

• зачем участники рынка покупают и про
дают опционы;

• основные принципы торговли опционами;

• определение цены опционов;

• риски, связанные с опционами, и соответ
ствующие переменные — коэффициенты 
чувствительности, или «греки»;

• дельта и дельта-хеджирование;

• сравнение биржевых и внебиржевых оп
ционов;

• некоторые стратегии торговли опционами;

• место опционов на рынках.

Что такое опционы
До сих пор мы рассматривали контракты (спот, 
форварды и фьючерсы), которые обязывали 
контрагентов произвести расчет по фиксиро
ванной цене и на оговоренных условиях. За
ключая контракт, контрагенты принимали на 
себя обязательства, т.е. юридически несли от
ветственность за исполнение своей части кон
тракта.

Ачто, если участник рынка хочет иметь воз
можность использовать будущую благоприят
ную ситуацию для покупки или продажи опре
деленного инструмента в случае ее возникно
вения? Иначе говоря, ему нужно право, а не 
обязательство купить или продать, если усло
вия окажутся благоприятными, и возможность 
решать, воспользоваться этим правом или нет. 
Именно такое право и дают опционы.

И
 Опционный контракт дает право, 

но не обязывает купить (опцион 
«колл») или продать (опцион «пут») 
определенный базовый инструмент 

по определенной цене — цене исполнения 
(страйк) — в определенную будущую дату— 
дату истечения срока — или до ее наступле
ния.

Опционы «колл» и «пут» суть два основных 
вида опционов; и тот, и другой могут продавать
ся и покупаться. Это означает, что вы можете:

• купить право купить базовый инстру
мент — купить «колл»;

• продать право купить базовый инстру
мент — продать «колл».

Аналогичным образом вы можете купить 
или продать «пут». На одной стороне сделки 
находится покупатель опциона или держатель 
(holder), а на другой — продавец (writer или 
grantor).

R E U T E R S Деривативы. Курс для начинающих
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Если держатель опциона решает купить или 
продать в соответствии со своим правом, гово
рят, что он исполняет опцион, продавец в этом 
случае должен произвести поставку, т.е. про
дать или купить в соответствии с контрактом.

Как и в случае с форвардами и фьючерса
ми, когда участник рынка покупает контракт, 
о его позиции говорят как о длинной; когда 
продает — как о короткой.

Запутались? Для облегчения понимания со
отношение прав и обязательств держателей и 
продавцов опционов «колл» и «пут» представ
лено в виде схемы.

Как участник рынка становится держателем 
опциона? В результате чего он получает право 
купить или продать базовый инструмент в бу
дущем? Очевидно, что для получения такого 
права покупатель опциона должен заплатить 
продавцу. Эта плата называется премией.

Таким образом, выплачивая премию про
давцу, держатель приобретает право исполнить 
опцион в день его истечения или ранее. Если 
держатель исполняет опцион, то продавец обя

зан выполнить контракт. Если держатель не 
исполняет опцион, то он просто «выходит» из 
контракта, теряя уплаченную премию.

Биржевые опционы
Покупатели и продавцы биржевых опционов 
могут закрыть свои позиции путем зачета до 
наступления даты истечения контракта анало
гично тому, как это делается в случае бирже
вых фьючерсных контрактов. Продавцами оп
ционов обычно являются маркет-мейкеры, ко
торые рассчитывают на то, что знание рынка 
деривативов позволит им свести на нет'опци
онные риски. В принципе продавцы опционов 
несут неограниченные риски, поскольку обя
заны поставить базовые инструменты или при
нять их поставку при любых обстоятельствах!

Когда продавцы опционов не владеют базо
выми инструментами, которыми они торгуют, 
говорят, что они выпускают голые, или непо
крытые опционы. Выпуск таких опционов мо
жет привести к очень крупным убыткам в слу
чае разворота или коллапса рынка.

а  Деривативы. Курс для начинающих R E U T E R S  ч$



3 . Опционны е контракты

Поскольку инвестор может занимать раз
личные позиции на рынке, большое значение 
имеет понимание роли каждой из них во вре
мени. В таблице ниже перечислены возможные 
позиции.

О ткры ваю щ ая п окупка
Покупатель становится 
д ер ж а те л е м  опциона

О ткры ваю щ ая п род аж а
Участник рынка становится 
прод авцом  опциона

З а кр ы в аю щ ая  п род аж а

Д ерж атель продает опцион, 
идентичный тому, который 
он держит, и, таким образом , 
аннулирует свое право

З а кр ы в аю щ ая  п о куп ка

Продавец покупает опцион, 
идентичный проданному, и, 
таким  образом , аннулирует 
свое обязательство

Опционами торгуют на биржах методом от
крытого торга голосом и жестом и, в определен
ной мере, через автоматизированные системы 
после закрытия торговой сессии. Совершен
ные сделки регистрируются в клиринговой па
лате, через которую осуществляются.

Продавцы опционов вносят в клиринговую 
палату гарантийный депозит, или маржу, в 
обеспечение выполнения своих обязательств. 
На депозит могут быть внесены наличные сред
ства или какой-либо финансовый инструмент. 
Когда в качестве гарантийного депозита ис
пользуются акции, продавец опциона сохраня
ет свое право на получение причитающихся ди
видендов и т.п. При осуществлении закрываю
щей продажи маржа не выплачивается, по
скольку продавец опциона уходит с рынка.

На опционных рынках покупатели, как пра
вило, не вносят гарантийных депозитов, на 
большинстве бирж они лишь осуществляют 
расчеты и выплачивают премию по контракту. 
Вместе с тем на ЬШЕЕ правила торговли опцио
нами сходны с правилами фьючерсной торгов
ли, т.е. здесь и продавец, и покупатель вносят 
маржу. От последнего, правда, при этом не тре
буют единовременной предварительной выпла
ты премии.

Если в день истечения контракта держатель 
опциона хочет использовать свое право купить 
или продать финансовый инструмент, он дол
жен известить о своем намерении клиринговую 
палату. В этом случае клиринговая палата выпус
кает уведомление об исполнении (assignment 
note), обязывающее поставить или получить 
финансовый инструмент согласно контракту.

Отличия позиций покупателей и продавцов 
опционов показаны в таблице.

П окупател и  опционов  
«колл»/«пут»

Прод авцы  опционов  
«колл»/«пут»

•  Платят премию

•  Им ею т право  
купить/продать, если  
исполняют опцион

•  На больш инстве бирж  
не платят м арж у

•  Получают премию

•  Обязаны  прод ать/купить  
по требованию

•  Платят м арж у

Внебиржевые опционы
Внебиржевые опционы — инструменты, явля
ющиеся результатом индивидуальной догово
ренности, и у них нет стандартных условий и 
гарантийных требований, в отличие от бирже
вых опционов.

На внебиржевом рынке используются те же 
понятия, что и на биржевом: опционы «колл»/ 
«пут», цена исполнения и дата истечения. В то 
же время продавцы внебиржевых опционов не 
вносят маржу, а покупатели обычно должны 
выплачивать премию полностью сразу после 
заключения контракта.

Чаще всего покупателю внебиржевого оп
циона довольно сложно закрыть свою позицию 
путем зачета, поскольку компенсирующая 
сделка должна заключаться лишь с первона
чальным продавцом, который может отказать
ся закрыть инструмент с условиями, ориенти
рованными на потребности конкретного поку
пателя.
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Стили опционов
Расчеты по опционам осуществляются на усло
виях, установленных на дату истечения срока. 
Известны три основных стиля исполнения оп
ционов, которые влияют на расчеты по кон
трактам. Хотя названия стилей «географичес
кие», они не имеют связи с тем местом, где был 
заключен контракт!

• Американский опцион. Такие опционы 
дают держателю право, но не обязывают 
его купить или продать базовый инстру
мент в день истечения контракта или в 
любой момент до его наступления. Это 
означает, что опцион может быть испол
нен преждевременно. Расчеты произво
дятся по цене исполнения на момент ис
течения контракта.

• Европейский опцион. Эти опционы дают 
держателю право, но не обязывают его, 
купить или продать базовый инструмент 
только в день истечения контракта. Это 
означает, что опцион не может быть ис
полнен преждевременно. Расчеты произ
водятся по цене исполнения на момент 
истечения контракта.

• Экзотические опционы. Это опционы с 
более сложной структурой, чем стандарт
ные опционы «колл» и «пут», они включа
ют в себя специальные элементы или ог
раничения. Одной из разновидностей эк
зотических опционов является азиатский 
опцион.

Отметим некоторые особенности опционов 
различных стилей.

• Многие биржевые опционы являются аме
риканскими, хотя есть и исключения. Для 
того чтобы понять, какой стиль использу
ется, необходимо внимательно изучить 
спецификацию контракта. Это важно, по
скольку некоторые опционы на один и тот 
же финансовый инструмент могут иметь 
как американскую, так и европейскую 
процедуру исполнения, например опцио
ны РНЬХ на наличную валюту.

• Большинство внебиржевых опционов явля
ются европейскими по стилю исполнения.

Деривативы. Курс для начинающих

• Американские опционы обычно имеют 
более высокую цену, чем европейские, по
скольку обладают большей гибкостью.

• Азиатские опционы приобретают все 
большую популярность на тех рынках, где 
цены базового инструмента, например 
нефти или цветных металлов, имеют бо
лее высокую волатильность или воспри
имчивость к манипулированию. Ценооб
разование азиатских опционов значитель
но сложнее, и обычно связано с использо
ванием арифметических средних за пери
од существования опциона.

В таблице ниже перечислены особенности 
опционов с точки зрения покупателей/держа- 
телей и продавцов.

П о к у п а те л ь /
д ер ж а те л ь

П р од ав ец

П р а в о /
об язател ь ств о

У  покупателей  
есть право и нет 
обязательств

У  продавцов есть  
только обязатель
ства и нет прав

«Колл» Право
купить /занять  
длинную позицию

О бязательство  
прод ать /занять  
короткую  позицию  
при исполнении

«Пут» Право
п род ать /занять
короткую
позицию

О бязательство  
куп и ть /зан я ть  
длинную позицию  
в случае  
исполнения

Прем ия Вы плачивает Получает

И сполнение По усмотрению  
покупателя

П родавец не  
м ож ет влиять 
на реш ение  
покупателя

В озм ож ны й
м аксим ал ьны й
уб ы ток

Р азм ер премии Убыток 
не ограничен

В о зм о ж н а я
м акси м ал ь н а я
прибы ль

Прибыль 
не ограничена

Р азм ер премии

З а кр ы ти е  
позиции  в 
случае  
б и р ж ев о го  
оп ц и он а

•  Исполнение
•  Уведомление  
об исполнении  
опциона
•  З акры тие про
д аж ей  опциона  
на ры нке

•  З акры тие покуп
кой опциона на 
ры нке
•  Истечение  
опциона без  
исполнения
•  Истечение  
опциона с сохра
нением  всей  
суммы премии
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Подведем итог.

■
 Опцион — соглашение, в соответ

ствии с которым покупатель опцио
на платит продавцу премию за пра
во, но не обязательство:

Купить/продать опцион «колл»/«пут»

Конкретный
инструмент

базовый
инструмент

В определенном 
количестве

контрактное
количество

На установленную 
дату или до нее

стиль исполнения 
опциона — 
американский/ 
европейский/ 
экзотический

По оговоренной цене цене исполнения

Напомним еще раз, что опцион характери
зуется:

• базовым инструментом;

• видом — «колл» или «пут»;

• стилем — американский/европейский/ 
экзотический;

• ценой исполнения;

• датой истечения.

Д ля  чего опционы нужны 
держателям и продавцам

Хеджеры
Опционы точно так же, как и фьючерсы, исполь
зуются хеджерами в целях управления рисками 
как страховка, устраняющая или смягчающая 
влияние неблагоприятного движения цен. Дос
тоинства опционов по сравнению с другими де
ривативами бь|ли ясно раскрыты выше. Держа
тель получает необходимую ему защиту от рис
ка, сохраняя возможность извлечения выгоды 
при благоприятном движении цен на базовый 
инструмент. Преимущества опционов с точки 
зрения хеджера очевидны, не совсем понятно 
лишь, зачем, имея потенциальную возможность 
получения неограниченной прибыли, кто-то 
продает опционы для хеджирования ?

На рынке присутствуют пять типов продав
цов опционов.

Маркет-мейкеры
Эти участники рынка управляют риском по сво
им позициям путем продажи и покупки опцио
нов, котируя двусторонние цены. Они обеспе
чивают ликвидность рынков и извлекают при
быль из небольшой разницы между ценами по
купки и предложения опционных контрактов. 
Из-за рисков, связанных с продажей опционов, 
большинство маркет-мейкеров предпочитает 
торговать друг с другом, а не с производителя
ми, потребителями или корпорациями, посколь
ку в случае покупки опциона им нужна уверен
ность в том, что продавец способен выполнить 
свои обязательства.

Производители
Длинная позиция по базовому инструменту 
является естественной для производителя. В 
случае продажи опциона «колл» он принимает 
на себя обязательство поставить базовый ин
струмент, находящийся в его собственности. 
Спрашивается, что это дает производителю? 
Если рыночная цена на базовый инструмент 
остается стабильной или падает, то держатель 
не исполняет опцион по его истечении, а про-
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изводитель выигрывает на премии. Однако 
если цены растут и опцион исполняется при 
наступлении срока, производитель получает 
убыток, поскольку обязан продать базовый 
инструмент по цене, ниже текущей.

Сказанное можно проиллюстрировать с по
мощью диаграмм прибылей/убытков, которые 
обычно используются при выборе стратегии 
торговли опционами. Эти диаграммы будут рас
смотрены более подробно далее. Здесь же при
ведена диаграмма прибылей/убытков для про
давца опциона «колл» — короткий «колл».

. Продажа опциона «колл» .
1 Короткий «колл» ' 
I________________________________ I

О Деривативы. Курс для начинающих

Потребители
Короткая позиция по базовому инструменту 
является естественной для потребителя. В слу
чае продажи опциона «пут» он принимает на 
себя обязательство купить базовый инстру
мент. Спрашивается: что это дает потребите
лю? Если рыночная цена на базовый инстру
мент остается стабильной или растет, то дер
жатель не исполняет опцион, а потребитель вы
игрывает на премии. Если же рыночные цены 
падают, то держатель исполняет опцион при на
ступлении срока, а потребитель обязан купить 
базовый инструмент.

Эта ситуация выглядит на диаграмме прибы
лей/убытков следующим образом.

Продажа опциона «пут» 
Короткий «пут»
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Спекулянты
Эти участники рынка, покупая и продавая оп
ционы, принимают на себя риск, от которого 
хотят защититься хеджеры. Спекулянты пыта
ются на основе знания рынка предвидеть бу
дущие цены инструментов и применять такие 
стратегии торговли опционами, которые обес
печивают получение прибыли. Совершенно 
ясно, что такая деятельность неизбежно связа
на с риском! Так что же заставляет трейдера 
использовать опцион вместо фьючерсного кон
тракта? В приведенном ниже примере показа
на ситуация, в которой опцион выгоднее, чем 
фьючерсный контракт.

Пример
Трейдер, спекулирующий нефтью, просматри
вает новости рынка энергоносителей и находит 
сообщение о том, что нефтяники одной из неф
тедобывающих стран объявили забастовку. Он 
предполагает, что цены ІМУМЕХ на сырую нефть 
будут расти, и покупает фьючерсный контракт 
на один лот с поставкой в ближнем месяце (один 
лот — 1000 баррелей, цена — 19 долларов за бар
рель). Ожидания трейдера оправдываются, на 
следующий день цена одного барреля сырой 
нефти на ЫУМЕХ вырастает до 22 долларов. 
Трейдер закрывает свою фьючерсную позицию 
с прибылью 1000 х $3,00 =  $3000.

Однако предположим, что на следующий 
день после покупки фьючерсного контракта 
другой поставщик нефти объявляет о намере
нии значительно увеличить объем добычи, в 
результате чего цены падают до 16 долларов за 
баррель. В этом случае трейдер крупно проиг
рывает, он теряет 3000 долларов из-за обяза
тельств по фьючерсному контракту.

У спекулянта всегда одна и та же цель — 
максимизировать прибыль и минимизировать 
убытки. Спрашивается: что для этого может 
предпринять трейдер?

Он может использовать опцион «колл» и 
приобрести право купить фьючерсный кон
тракт по цене исполнения 19 долларов за бар
рель, уплатив премию в размере 0,5 доллара за 
баррель.

Если прогноз трейдера оказывается верным 
и цена вырастает до 22 долларов за баррель, то 
при исполнении опциона он покупает фьючер
сный контракт по 19,00 долларов и сразу же 
продает его на рынке по 22 доллара за баррель. 
Теперь прибыль трейдера равна выигрышу по 
фьючерсному контракту минус уплаченная 
премия, т.е. 3000 — 500 = $2500. Это меньше, 
чем при использовании фьючерсного контрак
та, однако вполне приемлемо.

Если же цены упадут до 16 долларов за бар
рель, трейдер не станет исполнять опцион и 
выйдет из сделки. В этом случае его убыток со
ставит всего 500 долларов.
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Арбитражеры
Арбитражеры обеспечивают ликвидность оп
ционных рынков, они получают прибыль в ре
зультате игры на разнице цен при одновремен
ной покупке/продаже сходных опционов и / 
или базовых инструментов.

Короткая позиция —  длинная позиция
При истечении срока опциона участники рын
ка могут открыть короткую или длинную пози
цию двумя путями. Один, например, может ку
пить опцион «колл» и держать его до наступле
ния срока. В этом случае у него как держателя 
есть право купить базовый инструмент, т.е. за
нять длинную позицию. Другой может продать 
опцион «пут», который исполняется его держа
телем. Здесь у держателя есть право продать ба
зовый инструмент, продавец же обязан купить 
базовый инструмент, т.е. занять длинную пози
цию. Таким образом, в одном случае держатель 
опциона «колл», а в другом — продавец опцио
на «пут» занимают длинную позицию при исте
чении срока опциона. При этом оба рассчиты
вают на рост цены базового инструмента.

Ниже приведены диаграммы прибылей/ 
убытков длинного опциона «колл» и короткого 
опциона «пут».

¡"Покупка опциона «колл»~|
' Длинный «колл» 1

Прибыль покупателя или держателя 
опциона «колл» неограниченно возрастает

Деривативы. Курс для начинающих

г
I
L
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базового актива остается неизменной или растет. 
В случае падения цены потенциальный убыток 
не ограничен.

Обратная ситуация складывается для поку
пателя опциона «пут» и продавца опциона 
«колл», первый из которых имеет право, а вто
рой обязан занять короткую позицию по базо
вому активу.
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----------------------------------- 1
Продажа опциона «к о л л » .

Короткий «колл»

Прибыль покупателя или держателя 
опциона «пут» неограниченно возрастает

базового актива остается неизменной
или падает. В случае роста цены потенциальный
убыток не ограничен.

Из сказанного следует, что ответ на вопрос 
о том, какая позиция будет занята по истече
нии срока опциона, зависит от прав, которые 
участник рынка хочет получить, и обяза
тельств, которые он готов на себя взять.
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Как работают опционы
Оговоренная фиксированная цена, по которой 
базовый инструмент может быть куплен или 
продан при исполнении опциона, называется 
ценой исполнения, или «страйком» (strike 
price). Цена исполнения биржевых опционов 
может быть выше, ниже или на уровне текущей 
цены базового инструмента.

Дата истечения — это день и время, после 
которого опцион более не может быть испол
нен. У различных опционов разные контракт
ные месяцы, что в значительной мере зависит 
от базового инструмента. Например, после
дний день торговли для опциона на фьючерс
ный контракт зависит от последнего дня тор
говли для базового фьючерса.

Премия — это цена, которую покупатель 
опциона платит его продавцу за контракт со 
стандартным размером, известным, как едини
ца торговли. Последняя опять-таки зависит от 
базового инструмента. В случае опционов на 
фьючерсы это обычно один фьючерсный кон
тракт на базовый инструмент; в случае фондо
вых опционов — 100 акций (на американском 
рынке) и 1000 акций (на других рынках). Эти 
характеристики указываются в спецификации 
контракта для каждого вида биржевых опцио
нов. Биржи публикуют спецификации опцион
ных контрактов, которыми они торгуют. В от
личие от биржевых опционов условия внебир
жевых контрактов значительно менее прозрач
ны, и их обычно не публикуют.

Премию можно рассматривать как сто
имость страхования, дающего защиту от небла
гоприятного движения цен на базовый инстру
мент.

До сих пор вашему вниманию было предло
жено всего лишь несколько определений и тер
минов, которые нужно запомнить и понять. 
Настолько ли сложны опционы с точки зрения 
их использования на рынках? Толковать опуб
ликованную информацию относительно про
сто; вести же торговлю опционами и опреде
лять приемлемые стратегии — совсем другое 
дело.

Котировки опционов можно найти в таких 
финансовых изданиях, как Financial Times и 
The Wall Street Journal. Ниже приведены при
меры представления котировок опционов на 
фьючерсы на какао и немецкую марку.

Опционы на фьючерсы на какао

С тандартны й р а зм е р  

ко н тр а кта  \
Единицы , в которы х  
приводится коти р о в ка

S----------------------Г
Cocoa (NYCSCE) 10 metric tons; $ per ton

Strike Calls — settle Puts — settle
price 1 Apr May July Apr May July 1
1350 99 116 150 тт 18 33
1400 50 80 11231 4 \35 56
1450
= = с

21 58 97 25 80

Ц ен а  исполнения  
ф ью черсны х контракто в  
в д ол ларах з а  тонну

М есяцы  истечения  
опци он ов  —  ко н кр е тн ая  
д ата  устанавл ивается  
б и р ж ей

Во что обойдется покупка июльского опци
она «колл» на фьючерс на 10 метрических тонн 
какао на дату истечения срока или до ее наступ
ления при цене исполнения 1400 долларов за 
тонну?

Из таблицы видно, что премия по июльско
му опциону «колл» с ценой исполнения 1400 
составляет 123 доллара за тонну.

Таким образом, цена опциона на один фью
черсный контракт на 10 тонн какао составит 
10 х 123 = 1230 долларов.
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Опционы на фьючерсы на немецкую марку

D e u ts c h e m a rk s  (С М Е ) 125,000 marks; cent per mark 

Strike Calls Puts
price Маг Apr May Mar Apr May

6700 1.27 1.79 2.03 0.08 0.40 10.651
6750 0.87 1.47 1.72 0.18 0.58 0.83
І6800І 0.55 1.18 1.42 0.36 0.78 1.03

Ц ена исполнения котируется по а м е р и ка н с ко м у  

варианту, к а к  для ф ью черсны х ко н тракто в  —  
в д ол ларах з а  одну м арку.
В д анн ом  сл учае —  $ 0 ,6 8 0 0  з а  DEM .

Во что обойдется продажа майского опцио
на «пут» на фьючерс на 125 000 немецких ма
рок на дату истечения срока или до ее наступ
ления при цене исполнения 0,6700 доллара? 
Эффективная стоимость 125 000 немецких ма
рок составит 83 750 долларов (125 000 х 0,67)

Как видно из таблицы, премия по майскому 
опциону «пут» с ценой исполнения 6700 состав
ляет 0,65 цента за марку.

Таким образом, цена опциона на один фью
черсный контракт на 125 000 немецких марок 
составит 0,0065 х 125 000 = $812,50.

Так выглядит часть экрана, отображающая 
информацию по опционам РНЬХ на наличные 
фунты стерлингов.

К отировки  «бид» (п оку пател я ) и «аск» 

(п р о д ав ц а ) по о п ц и он ам  «колл» и «пут» 

для разл ичны х цен исполнения

М а р ке т -м е й ке р  покупает 
опцион по цене «бид», а 

продает по цене «аск»

Зд есь  п ри в ед ена  
подроб ная инф орм ация  

по о п ц и он ам  «колл» и 

«пут» с опред ел ен но й  

ценой  исполнения
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3. Опционны е контракты

На этом экране показана информация по 
опционам ІЛРРЕ на фьючерсы на короткий 
стерлинг.

кт  
13 It

I V  э -
Яра? :
мсо>

Коти р ов ки  опционов  

«КОЛЛ» и «пут» Д Л Я  
различны х цен  
испол нения

Зд есь  п ри в ед ена подробная  

инф орм ация по опционам  

«колл» и «пут» с опред ел енной  
ценой  исполнения

Цена исполнения
Наиболее удачный с точки зрения прибыли 
момент исполнения опциона можно опреде
лить на основе соотношения цены исполнения 
и цены базового инструмента.

Опцион, цена исполнения которого равна 
цене базового инструмента или близка к ней, 
называется опционом без выигрыша, или «при 
своих» (At-The-Money — ATM). Когда цена ис
полнения опциона при его немедленном испол
нении приносит прибыль, говорят, что опцион 
с выигрышем, или «с деньгами» (In-The- 
M oney— ІТМ). Если же исполнение опциона 
прибыли не приносит, об опционе говорят, что 
он с проигрышем, или «без денег» (Out-of-The- 
Мопеу — ОТМ).

Чем больше цена исполнения отличается от 
уровня «при своих» (АТМ), тем больше опцион 
«с деньгами» (ІТМ) или «без денег» (ОТМ). При
веденная ниже таблица наглядно показывает, 
как прибыльность опционов «колл» и «пут» 
меняется в зависимости от цены исполнения.

Ц ена базового фьючерса 1 9  долларов

«Колл»
Цена

исполнения
«Пут»

і б
ІТМ 1 7 ОТМ

1 8

ATM 1 9 АТМ

2 0
ОТМ 2 1 ІТМ

2 2

В Обратите внимание на следующее.
Опцион с выигрышем, если цена ис
полнения опциона «пут» выше цены 
базового инструмента, а цена испол

нения опциона «колл» — ниже.
Опцион с проигрышем, если цена исполне
ния опциона «пут» ниже цены базового ин
струмента, а цена исполнения опциона 
«колл» — выше.

Деривативы. Курс для начинающих R E U T E R S  4
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Заметьте, когда говорят «без выигрыша», «с 
выигрышем» или «с проигрышем», имеют в 
виду держателя опциона. Итог сказанного под
веден в следующей таблице.

О пцион «КОЛЛ» О пцион «пут»

им
Ц ена базового  
инструмента вы ш е  
цены исполнения

Ц ена базового  
инструмента н и ж е  
цены исполнения

АТМ

Ц ена базового  
инструмента ра в на  
ц ен е исполнения или 
б л и зк а  к  ней

Ц ена базового  
инструмента ра в на  
ц ен е исполнения или 
б л и зк а  к  ней

ОТМ
Ц ена базового  
инструмента н и ж е  
цены исполнения

Ц ена базового  
инструмента вы ш е  
цены исполнения

Премия, внутренняя стоимость 
и временная стоимость
Премия опциона складывается из двух величин:

Премия = Внутренняя стоимость + Времен
ная стоимость.

Внутренняя стоимость опциона (Intrinsic 
Value — IV) — это разность между ценой базо
вого инструмента и ценой исполнения. Эта ве
личина может быть либо положительной, либо 
равной нулю. Внутренняя стоимость — мера 
выигрыша по опциону.

Внутренняя стоимость = Разность между ценой 
исполнения и ценой базового инструмента

Пример
Цена июньского фьючерса 
на евромарку = 94,96
Цена исполнения июньского 
опциона «колл» на евромарку = 94,75 
Премия по июньскому 
опциону «колл» = 0,28

Если покупатель опциона «колл» незамедли
тельно использует свое право купить базовый 
фьючерсный контракт и сразу же его продаст 
на рынке, его прибыль составит 94,96 — 94,75 
= 21 тик. Для опциона «колл»:

Внутренняя стоимость = Цена базового 
инструмента -  Цена исполнения.

Внутренняя стоимость
этого опциона «колл» =  0,21.

Премия, однако, котируется на уровне 0,28. 
Спрашивается, почему размер премии превы
шает внутреннюю стоимость?

Дополнительная величина, обусловливаю
щая это превышение, называется временной 
стоимостью (Time Value — TV). Она покрыва
ет риск продавца, связанный с тем, что опцион 
может дать держателю выигрыш до истечения 
срока. В случае опциона «колл»:

Временная стоимость = Премия -  Внутрен
няя стоимость

Временная стоимость
данного опциона «колл» = 0,07.

REUTER S ф Деривативы. Курс для начинающих
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По мере приближения даты истечения вре
менная стоимость уменьшается и становится 
равной нулю в момент истечения срока опцио
на. Другими словами, чем меньше остается вре
мени до истечения опциона, тем меньше ста
новится период, в течение которого опцион 
может оказаться с выигрышем. Ниже приведен 
график зависимости временной стоимости от 
времени, оставшегося до истечения опциона.

Таким образом, премия по опциону с выиг
рышем складывается из внутренней и времен
ной стоимости.

Премия по опциону с проигрышем являет
ся отражением временной стоимости, посколь
ку внутренняя стоимость равна нулю.

Чтобы лучше понять сущность внутренней 
и временной стоимости, посмотрите на следу
ющий график.

пока цена исполнения 
не превысит цену базового

Чем ближе цена исполнения опциона к ры
ночной цене базового инструмента, тем выше 
временная стоимость опциона.

Очевидно, что для опционов «пут» ситуация 
будет противоположной. Например, внутрен
няя стоимость в этом случае будет определять
ся следующим образом.

Внутренняя стоимость = Цена исполнения -  
Цена базового инструмента

Итак, теперь вы должны ясно понимать, что 
означают термины «без выигрыша», «с выиг
рышем» и «с проигрышем» и из чего складыва
ется опционная премия. Посмотрим теперь, как 
рассчитывается размер премии.
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Определение цены опциона
Опционы используются как инструмент управ
ления риском, и их оценка или цена определя
ется сочетанием ряда рыночных факторов.

В 1973 году Фишер Блэк и Майрон Шоулз 
впервые предложили надежную математичес
кую модель, которая позволяла трейдерам оце
нивать опционные премии. В основе ее лежало 
понятие нейтрального опционного хеджа.

В настоящее время существуют и другие 
модели:

• биномиальная модель;

• модель Кокса —Рубинштейна (Сох —Ru- 
benstain);

• модель Гармана —Кольхагена (Garman — 
Kohlhagen), представляющая собой моди
фикацию модели Блэка — Шоулза.

На разных рынках трейдеры могут пользо
ваться разными моделями для определения цен 
опционов, и нет никаких гарантий, что два 
трейдера назначат одну и ту же премию для 
одного опциона. Однако трейдеры, торгующие 
валютными опционами, практически всегда 
используют модель Гармана —Кольхагена.

Трейдер

Цена и с п о л н е н и я  

Цена базового 
инструмента

Время, оставшееся 
до  и  стечения с р о к а

П р о ц е н т н е я  ставка

Волатильность М одель
ц е н о о б р а зо в а н и я

*

Цена исполнения
Мы уже рассматривали взаимосвязь цены ис
полнения и цены базового инструмента. От раз
ницы между этими ценами зависит, каким бу
дет опцион — без выигрыша, с выигрышем или 
с проигрышем, что имеет большое значение для 
определения цены опциона. Чем больше выиг
рыш по опциону, тем выше будет его премия; 
и, наоборот, чем больше проигрыш, тем ниже 
премия.

Цена базового инструмента
На размер премии влияет движение цены ба
зового инструмента.

В случае опционов «колл», дающих право 
купить базовый инструмент по фиксированной 
цене исполнения, с ростом цены базового ин
струмента растет и премия. Если же цена базо
вого инструмента снижается, падает и размер 
премии.

В случае опционов «пут», дающих право 
продать базовый инструмент по фиксирован
ной цене исполнения, с ростом цены базового 
инструмента премия снижается; если же цена 
базового инструмента падает, размер премии 
растет.

Эта взаимосвязь отображена в следующей 
таблице.

О пцион
Ц ен а

б а зо в о го
и нструм ента

Р а зм е р
прем и и

«Колл» Î Î
1

«Пут» Î
1 Î
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Время до истечения срока
При равенстве прочих факторов, чем больше 
период до истечения срока опциона, тем боль
ше возможностей для благоприятного, с точки 
зрения держателя, движения цены базового 
инструмента. Именно поэтому чем больше вре
мени до истечения опциона или чем продолжи
тельнее срок его действия, тем выше размер 
премии.

Ниже приведен график зависимости разме
ра премии от времени, оставшегося до истече
ния опциона.

Взаимосвязь между временем, оставшимся 
до истечения опциона, и стоимостью опционов 
«колл» и «пут» отображена в следующей таб
лице.

Опцион
В рем я

до и стечени я  
ср о ка

Р а зм е р
прем ии

«Ко л л » т
i

т
i

«Пут» t
i

t
i

Деривативы. Курс для начинающих

Процентные ставки
В целом процентные ставки менее других фак
торов влияют на опционы, они определяют на
кладные расходы фьючерсного контракта (cost 
of carry). Однако если размер опциона очень ве
лик, они могут оказаться существенными.

При равенстве прочих факторов с ростом 
процентных ставок размер премии падает и 
наоборот.

Этот эффект можно рассматривать как упу
щенную выгоду. Чтобы купить опцион, поку
патель должен либо заимствовать денежные 
средства, либо снимать средства с депозита. 
В любом случае он несет издержки, связанные 
либо с выплатой процента, либо с его неполу
чением. Если процентные ставки растут, раз
мер упущенной в результате покупки опциона 
выгоды возрастает, а размер премии в качестве 
компенсации снижается. Спрашивается, с ка
кой стати покупатель должен получать компен
сацию? Это происходит потому, что продавец 
опциона, получивший премию, может поло
жить деньги на депозит и получить более вы
сокий процент, чем ожидалось. Ситуация ме
няется на обратную, когда процентные ставки 
падают, в этом случае премия растет. На этот 
раз компенсацию получает продавец.

Влияние процентных ставок на стоимость 
опционов «колл» и «пут» отображено в следу
ющей таблице.

О пцион
П р оцентны е

с таа ки
Р а зм е р
прем ии

«Ко л л » т
i

т
i

«Пут» t
i

i
т
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Волатильность
Волатильность — мера быстроты изменения 
рыночных цен базового инструмента. Это по
следний и наиболее важный фактор, который 
включается в модель оценки опционов.

Волатильность измеряет изменение цен без 
учета направления их движения. Рассмотрим 
на примере, что это означает.

Пример
На приведенном ниже графике видно, что цена 
базового инструмента А изменилась на 10 пун
ктов за 90 дней. Цена же базового инструмен
та В изменилась на 0 пунктов за 90 дней.

При этом волатильность обоих инструмен
тов идентична, поскольку ежедневно цена ин
струмента В движется вверх и вниз с той же 
скоростью, что и постепенно растущая цена 
инструмента А.

Существует два вида волатильности, кото
рые следует учитывать:

• историческая волатильность (historical 
volatility);

• подразумеваемая волатильность (implied 
volatility).

Историческая волатильность
Это стандартное отклонение величины измене
ния исторических цен в годовом исчислении за 
некоторый период времени. Историческая во
латильность используется для оценки будущей 
волатильности.

Подразумеваемая волатильность
Это уровень будущей волатильности, который, 
по мнению рынка, является правильным и дол
жен присутствовать в модели ценообразования 
опционов. Таким образом, подразумеваемая 
волатильность — это прогноз процентного ди
апазона, в пределах которого должна лежать 
цена базового инструмента на момент истече
ния срока опциона. Иными словами, подразу
меваемая волатильность — это коллективная 
мудрость рынков.

Значение подразумеваемой волатильности
Волатильность обычно выражается как про
цент и представляет собой стандартное откло
нение, или доверительный уровень для базо
вого инструмента.

Доверительный уровень того, что прогноз 
волатильности будет правильным для одного 
стандартного отклонения с каждой стороны от 
среднего в нормальном распределении, равен 
68%. Для двух стандартных отклонений довери
тельный уровень составит 95%.

R E U T E R S Деривативы, Курс для начинающих



3. Опционны е контракты

Пример
Годовая процентная ставка по немецкой мар
ке составляет 4,00%, а годовая волатильность 
прогнозируется на уровне 10%. Таким образом, 
стандартное отклонение составляет ±0,40, а два 
стандартных отклонения — ±0,80.

Разброс значений для двух доверительных

Внебиржевые опционы котируются иначе, 
чем биржевые. Маркет-мейкеры внебиржево
го рынка котируют волатильность, которую 
трейдеры могут использовать в моделях цено
образования для расчета размера премии. 
В случае биржевых опционов котируется пре
мия, на основе которой можно вычислить под

уровней приведен в следующей таблице.

Доверительны й уровень
Разброс значений  

процентной ставки

6 8 % от 3 ,6 0  до 4 ,4 0  (4 ,0 0  ±  0 ,4 )

9 5 % от 3 ,2 0  до 4 ,8 0  (4 ,0 0  ±  0 ,8 )

Подразумеваемая волатильность немного 
возрастает по мере удаления цены исполнения 
от положения ATM в обоих направлениях, т.е. 
в направлениях ІТМ и ОТМ. Эту зависимость 
из-за очевидной аналогии часто называют 
«кривой улыбки».

разумеваемую волатильность.
На приведенных ниже экранах показана 

волатильность цен основных валют в процент
ном выражении.

1757 HSBC MIDI RND 0І7І-97Ч ? 4 ? \ NV 217 658-6810 MMOIC
TOKVO 010-813 5203-3430 SEE MMOB

GßP/USD USD/ßEH US D /JP Ÿ 0 LM /J P Y ШМ/ПІ ößP/DEM
ІИ H.b/g ъ 9.5/10 5 9.0/10 0 9.25/10 2 4 . 0/5.5 10 0/11 5
1М 9 2/9 b 9 B/î0 1 9 55/9 85 9 bb/9.95 3.8/4.2 10 0/10 4
?м 9 15/9 ?? 9 е/ m  1 9 7/10 0 9 b5/9 95 9 85/4 ?5 9 8/10 ?
:ім 9 9 / 9 . 9 9 05/10 1 9 0 / 1 0  î 9 5/9 9 4 1/4 5 9 7/10 0
ьп Ч 6/10 0 9 9/Í0 / 1 0 . 4 / 1 0 9 6/9 9 4 4/4 B 9 5/9 ß
IV 9 //10 ! 9 95/10.? 10 b / 1 0  9 9 b/9 B 4 6/5 0 9 4/9 1
»R 0 1 / 0 4 1) 4/0 ? 0.35/0 55 0 J / 0  t 0 H/l 9 0 2/0 ?

GBP PUIS 0ЕН PUIS JPY C011 $ DEM PUIS OEM COUS G8P Cfi! 1 S
Т>Р0! 1 b/30 1 ?<№ 11b 60 64.50 9 Г2. b 3 0080

ITM ATM OTM

На основе подразумеваемой волатильности 
для наиболее активно продаваемого опциона 
без выигрыша и «кривой улыбки» трейдеры 
оценивают размер премии по опционам с раз
личными ценами исполнения и различными 
контрактными месяцами.
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Подведем итог.

• С повышением волатильности возрастает 
вероятность того, что цена базового инст
румента изменится по отношению к цене 
исполнения и опцион даст выигрыш.

Более высокая Более высокая 
волатильность ~ премия

• С понижением волатильности снижается 
вероятность того, что цена базового инст
румента позволит получить прибыль при 
исполнении опциона.

Более низкая _ Более низкая 
волатильность ~ премия

В таблице показано, как волатильность вли
яет на стоимость опционов «колл» и «пут».

Опцион Волатильность, % Размер премии

«Колл» Î
і

Î
1

«Пут» Î
1

Î
і

Опционные риски 
и коэффициенты 
чувствительности

Несмотря на то что факторы, определяющие 
цену опционов, известны, на волатильных рын
ках жизненно важно непрерывно переоцени
вать опционные позиции, иначе высокая при
быль может быстро обернуться существенны
ми убытками. Опционные риски держателей и 
продавцов мы уже рассматривали, однако вер
немся к этой теме еще раз, чтобы подчеркнуть 
их значение.

Держатели
Покупка опционов имеет две привлекательные 
стороны:

• ограничение ценового риска;

• левередж.

Если держатель опциона отказывается от 
исполнения приобретенного им опциона, его 
убыток ограничивается размером уплаченной 
премии и известен уже в момент заключения 
сделки. Левередж позволяет получить большую 
прибыль, однако с ним связаны и определен
ные риски, что продемонстрировано на приме
ре опциона «колл».

Пример
Инвестор А вкладывает 10 000 долларов в 
корпорацию XYZ, акции которой в настоящий 
момент продаются по 100 долларов. Инвестор А 
покупает 100 акций в расчете на то, что их цена 
вырастет через 6 месяцев.

Инвестор В вкладывает 10 000 долларов в 
покупку опционов «колл» с ценой исполнения 
100 долларов и премией в 10 долларов за акцию. 
Инвестор В покупает 10 стандартных контрак
тов на 100 акций каждый. Его затраты составят:

10 X 10 X 100 =  $10 000.

Инвестор В рассчитывает на то, что цена ак
ций через 6 месяцев вырастет до 120 долларов.
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3. Опционны е контракты

К концу шестого месяца акции ХУТ подни
маются до 120 долларов. Инвестор А продает 
свои 100 акций и получает прибыль в 2000 дол
ларов, доход на инвестиции при этом составля
ет 20%.

Инвестор В исполняет свои опционы и поку
пает 10 лотов акций по 100 долларов за акцию и 
сразу же продает их на рынке по 120 долларов.

Доход по сделке составляет 20 000 долларов. 
Если инвестор В вычтет из него уплаченную пре
мию, то прибыль от использования опционов 
«колл» составит 10 000 долларов, т.е. доход на 
инвестиции будет 100%-ным. Это и есть «эффект 
рьиага» или левередж — 100%-ный доход против 
20%-ного при одних и тех же вложениях.

Однако предположим, что цена акций ХУТ 
через 6 месяцев выросла лишь до 110 долларов. 
Инвестор А в этом случае получит 10% на ин
вестиции при продаже акций, а инвестор В при 
исполнении опционов — пулевую прибыль!

Продавцы
Продавцы покрытых опционов «колл» — участ
ники рынка, владеющие базовым инструмен
том, отказываются от возможности получения 
выгоды при росте стоимости базового инстру
мента выше цены исполнения опциона, одна
ко при этом несут риск падения цены базового 
инструмента.

Продавцы голых или непокрытых опционов 
«колл»/«иут» занимают очень уязвимые пози
ции и могут понести крупные убытки, если сто
имость базового инструмента окажется выше/ 
ниже оговоренной цены исполнения.

Кроме того, риск продавца зависит и от сти
ля опциона. Американский опцион может быть 
исполнен в любой момент в течение всего сро
ка его действия, а следовательно, несет более 
высокий риск и стоит дороже европейского 
опциона.

На приведенных ниже экранах показаны 
цены «бид»/«аск» опционов «колл» и «пут» 
РНЬХ на британский фунт. На них можно уви
деть разницу в ценах на американские и евро
пейские опционы.
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Коэффициенты чувствительности

Существуют ли еще какие-либо риски, кото
рые следует учитывать держателям и продав
цам опционов? Конечно, да. Приведенная ниже 
несложная модель наглядно иллюстрирует об
щие риски, присущие производным инстру
ментам. Значимость риска, обозначенная кон
центрическими окружностями, возрастает по 
мере приближения к центру. •

• Кредитный риск
Это риск невыполнения контрагентом сво
их обязательств, который присутствует в лю
бой финансовой операции. Иначе говоря, это 
вопрос способности контрагента выполнить 
условия сделки.

• Рыночный риск
Этот риск связан с тем, что стоимость кон
тракта может измениться в результате изме
нения рыночных условий, например измене
ния цены базового инструмента.

• Операционный риск
Это риск, связанный с ведением бизнеса, ко
торый обусловлен возможностью юридичес
ких ошибок, неправильного осуществления 
операций, мошенничества, воровства и т.п.

• Стратегический риск
Это риск неправильной трактовки требова
ний клиента, неправильного выбора направ
ления деятельности и т.п.

R E U T E R S  :І|

Менее всего от отдельно взятой организа
ции зависит рыночный риск. Иными словами, 
стоимость опциона может и будет меняться в 
зависимости от движения цен и других описан
ных выше факторов.

В число наиболее значимых рисков, связан
ных с опционами, входят:

• риск направления, зависящий от движе
ния цены базового инструмента;

• временной риск, возникающий при при
ближении момента истечения опциона;

• риск волатильности, обусловленный бы
стротой изменения цены базового инстру
мента.

При рассмотрении выше вопроса определе
ния цены опционов влияние этих переменных 
характеризовалось просто, например так: «с 
ростом цены базового инструмента растет и пре
мия». Вместе с тем изменения должны иметь 
количественную оценку для того, чтобы их мож
но было использовать в моделях ценообразова
ния и оценивать влияние.

Переменные, или коэффициенты чувстви
тельности опциона принято обозначать гречес
кими буквами, именно поэтому их еще назы
вают «греками» (Greeks). «Греки», соответству
ющие им риски и формулы для расчета пере
числены в таблице на следующей странице.
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Ко эф ф и ц и ен т
Р иск,
св я зан н ы й  с . . .

Ф ор м ул а для расче та

Д ельта
Изм енением  
цены  базового  
инструмента

И зм енен и е п р ем и и / 
И зм енен и е цены  
базового  инструмента

Гамма
Изм енением
дельты

И зм енение дельты / 
И зм енени е цены  
базового  инструмента

В ега

Изм енением  
волатильности  
цены базового  
инструмента

И зм енени е п р ем и и /
И зм енение
волатильности

Тета

Изм енением  
в р ем ен и  до  
истечения
срока

И зм енен и е п р ем и и / 
И зм енени е времени  
до истечения

Ро

И зм енением  
процентной  
с та в ки  ф инан
сирования  
базового  
инструмента

И зм енени е п р ем и и / 
И зм енени е стоимости  
ф инансирования

Наибольшее значение из этих переменных 
имеет дельта, поскольку она используется в 
расчетах при хеджировании позиций. Это важ
но, поскольку в основе таких моделей ценооб
разования, как модель Блэка—Шоулза, лежит 
понятие нейтрального хеджа.

В
 На самом деле буква «вега» не явля
ется греческой. Вместо нее иногда 
используют греческие буквы «эпси
лон», «каппа», «лямбда» или «тау».

Поле для заметок
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Коэффициент «дельта» 
и дельта-хеджирование

Коэффициент «дельта»

Это мера чувствительности цены опциона к 
элементарному изменению (unit change) цены 
базового инструмента.

И з м е н е н и е  оп ционной  п рем ии
Д ельта --------------------------------------------------------------------------------

И з м е н е н и е  цены  б а зо в о го  и нстр ум ента

Другими словами, коэффициент «дельта» ха
рактеризует восприимчивость к движению 
цены базового инструмента и поэтому играет 
очень большую роль. Дельта может принимать 
значения от — 1 до +1, и ее взаимосвязь с ценой 
исполнения показана в следующей таблице.

Опцион
Значение

коэф ф ициента «дельта»

ОТМ ATM ITM

Длинный «колл»/короткий «пут» 0 + 0 ,5 0 + 1 ,0

Короткий «колл»/длинный «пут» 0 - 0 ,5 0 - 1 ,0

В случае опционов без выигрыша коэффи
циент «дельта», равный ±0,5, означает 50-про
центную вероятность того, что цена базового 
инструмента может пойти вверх или вниз от
носительно цены исполнения. Чтобы увидеть, 
как работает дельта, рассмотрим следующий 
пример.

Пример
Трейдер рассматривает возможность покупки 
опциона «колл» на фьючерсный контракт с це
ной 19,00 долларов за тонну. Премия по опцио
ну «колл» с ценой исполнения 19,00 долларов 
составляет 0,80 доллара. Коэффициент «дель
та» этого опциона равен +0,5.

Это означает, что в случае подъема цены 
базового инструмента до 20,00 долларов за 
тонну, т.е. на 1,00 доллар, премия увеличится 
на 0,5 X 1,00 = 0,50 доллара. Новый размер 
премии составит 0,80 + 0,50 = 1,30 доллара.

Опцион со значительным проигрышем ха
рактеризуется низким или нулевым коэффици
ентом «дельта», поскольку изменения цены 
базового инструмента мало сказываются на 
премии или не влияют на нее вовсе. В этой си
туации для рыночного игрока риск, связанный 
с базовым рынком, несущественен.

Опцион со значительным выигрышем харак
теризуется высоким или близким к ± 1 коэффи
циентом «дельта», поскольку любое изменение 
цены базового инструмента вызывает практи
чески такое же изменение премии. В этой ситу
ации рыночный риск по опциону идентичен 
рыночному риску эквивалентной позиции по 
базовому инструменту.

Коэффициент «дельта» иначе можно рас
сматривать как меру вероятности того, что оп
цион в итоге окажется с выигрышем.

Вероятность исполнения опциона с дельтой, 
близкой к ±1, очень велика, поскольку он име
ет значительный выигрыш. Опционы с дельтой, 
близкой к нулю, чаще всего не исполняются.

Дельта-хеджирование
Существуют два способа расчета хеджирую
щей позиции на основе значения коэффициен
та «дельта».

На практике дельту используют для пере
счета опционной позиции в эквивалентную 
фьючерсную позицию. Зачем это нужно? Да 
затем, что маркет-мейкеры часто используют 
фьючерсы для хеджирования своих рисков по 
опционам.

Уравнение, используемое для расчета необ
ходимой фьючерсной позиции, совсем простое:

Э кв и в а л ен тн ы е  
стан д а ртны е  

ф ью черсы  по  

те ку щ е й  ры ночной  
ц е н е

Чтобы понять, как работает дельта-хеджи- 
рование, рассмотрим следующий пример.

Число стан д артны х х  д ельта =  
опционны х ко н тр акто в
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Пример
Трейдер продает 10 стандартных опционов 
«колл» без выигрыша с ценой исполнения 19,00 
долларов, когда рыночная цена базовых фью
черсов составляет 19,00 долларов. Дельта опци
она без выигрыша равна 0,50. Таким образом, 
эквивалентная фьючерсная позиция:

10 X 0,50 = 5 стандартных фьючерсов.

Теперь предположим, что цена базовых 
фьючерсов вырастает до 19,50 доллара. Цена 
исполнения опциона так и остается равной 
19,00 долларам, но значение коэффициента 
«дельта» вырастает до 0,60.

Теперь эквивалентная фьючерсная пози
ция, которая нужна трейдеру, составляет:

10 X 0,60 = 6 стандартных фьючерсов.

Нейтральное хеджирование

Нейтральный опционный хедж имеет очень 
большое значение для управления рисками, 
связанными с опционами. Это просто соотно
шение опционных и фьючерсных контрактов, 
позволяющее получить нейтральную позицию. 
На этот раз дельта имеет следующий смысл:

К о эф ф ициент для оп ред ел ен и я  числа  

ко н тр а кто в  иа базо в ы й  инструм ент, которы е  

Д ельта =  Д в Р ж в тел ь /пР В Д в веч оп ц и о н а  «колл»/«пут» 
д о л ж е н  п р о д а ть /ку п и ть  или которы м и он  
д о л ж е н  вл адеть , чтобы получить н ейтрал ь
ны й опционны й хе д ж .

Чтобы понять, как работает нейтральный 
хедж, рассмотрим следующий пример.

Пример: идеальный хедж
Трейдер продал 10 стандартных опционов 
«колл» по 19,00 без выигрыша. Стандартный 
размер каждого контракта равен 1000. Опци
онная премия составляет 0,80 долларов, коэф
фициент «дельта»-----1-0,5.

За продажу опционов трейдер получает сле
дующую премию:

0,80 х 10 х 1000 = $8000.

Теперь трейдеру нужно хеджировать свою 
позицию, но как?

1. Он может попытаться открыть противопо
ложную позицию по таким же опционам, но 
с более низкой премией. Это маловероятно, 
если только начальная продажа не была сде
лана по завышенной цене.

2. Он может хеджировать свою опционную 
позицию с помощью фьючерсных контрак
тов. Этот вариант является наиболее вероят
ным.

Трейдер продал опционы «колл», т.е. предо
ставил их держателю право купить базовый 
инструмент при исполнении опциона. Таким 
образом, позиция трейдера будет короткой, 
поскольку он обязан продать в случае исполне
ния опциона.
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3. Опционны е контракты

Для дельта-хеджирования трейдеру нужно 
купить фьючерсные контракты, т.е. открыть 
длинную позицию. Вопрос только в том, сколь
ко контрактов ему потребуется. Поскольку 
дельта равна 0,50, трейдеру требуется 5 стан
дартных фьючерсных контрактов при рыноч
ной цене 19,00 долларов. Значение дельты для 
фьючерсов равно ± 1, так как они эквивалент
ны опциону с наибольшим выигрышем. Теперь 
позиция трейдера такова:

О перац ия Ц е н а , $ Д ел ь та-по зи ц и я

Прод аж а 1 0  стандартны х
ОПЦИОНОВ «КОЛЛ»
Покупка 5  стандартны х  
фьючерсов

0 ,8 0

1 9 ,0 0

- 1 0  х  0 ,5  =  - 5  

+ 5  х  1 ,0  =  + 5

Нетто-позиция =  0

Если по истечении срока цена фьючерсов та 
же, что была в момент их покупки, и значение 
коэффициента «дельта» не изменилось, то по
купатель не станет исполнять опционы. 
Трейдер в этом случае может закрыть свою 
фьючерсную позицию, продав контракты на 
рынке по 19,00 долларов, а его прибыль по оп
ционам будет равна размеру полученной пре
мии, т.е. 8000 долларов.

Увы, такой сценарий маловероятен!

«Идеальный хедж»* существует лишь в 
японском саду.

Реальный пример
Еще до истечения срока опционов рыночная 
цена фьючерсов доходит до 19,50 долларов, а 
коэффициент «дельта» возрастает до +0,60. 
Теперь трейдеру требуется 6 стандартных фью
черсных контрактов для сохранения нейтраль
ной позиции.

Трейдер должен купить дополнительный 
фьючерсный контракт по 19,50 долларов. В ре
зультате этого он получает:

О п ер а ц и я Ц е н а , $ Д ел ь та-по зи ц и я

Прод аж а 1 0  стандартны х  
опционов «колл»

0 ,8 0 - 1 0  х  0 ,6  =  - 6

П окупка 5  стандартны х  
фьючерсов

1 9 ,0 0 + 5  х  1 ,0  =  + 5

П окупка 1  стандартного  
фьючерса

1 9 ,5 0 + 1  х  1 ,0  =  + 1  

Нетто-позиция =  0

Поскольку цена фьючерсов выросла, при 
истечении опционов их держатель использует 
свое право купить базовый инструмент.

Для того чтобы поставить 10 длинных фью
черсных позиций по 19,00 долларов, трейдер 
покупает фьючерсы по 19,50 долларов.

Расходы трейдера $

1. Поставка 10 стандартных 
фьючерсов по 19,00 долларов 
покрывается с помощью 
покупки 10 стандартных 
фьючерсов по 19,50 долларов:
Убыток = 10 X 0,50 X 1000 -5000

2. Продажа 5 стандартных 
фьючерсов по 19,00 долларов 
Продажа 1 стандартного 
фьючерса по 19,50 долларов
Прибыль = 5 X 0,50 X 1000 +2500
1 х 0 х 1000

3. Полученная опционная премия +8000

Чистая прибыль $5500

* И гра слов: hed g e  — хедж; hed g e  — ж ивая  и зго 
родь. — П р и м .  п е р .
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Пример: бывает и хуже
Фьючерсные позиции взлетают до 22,00 долла
ра, а коэффициент «дельта» становится равным 
0,9 — значительный выигрыш. Трейдеру тре
буется уже 9 стандартных фьючерсов, чтобы 
поддержать нейтральный хедж. В реальности 
трейдеру приходится непрерывно корректиро
вать свою хеджирующую позицию по мере 
движения рынка. На момент истечения срока 
опционов позиция трейдера выглядит следую
щим образом:

О перац ия Ц е н а , $ Д ель та-по зи ц и я

Продаж а 1 0  стандартны х
ОПЦИОНОВ «КОЛЛ»

0 ,8 0 - 1 0  X 0 ,9  =  - 9

Покупка 5  стандартны х  
фьючерсов

1 9 ,0 0 + 5  X 1 ,0  =  + 5

Покупка 1  стандартного  
фьючерса

1 9 ,5 0 + 1  X 1 ,0  =  + 1

Покупка 1  стандартного  
фьючерса

2 0 ,0 0 + 1  X 1 ,0  =  + 1

П окупка 1  стандартного  
фьючерса

2 0 ,5 0 + 1  X 1 ,0  =  + 1

Покупка 1  стандартного  
фьючерса

2 1 ,5 0 + 1  X 1 ,0  =  + 1  

Нетто-позиция =  0

Держатель, вне всякого сомнения, восполь
зуется своим правом купить базовый инстру
мент при истечении срока!

Для того чтобы поставить 10 длинных фью
черсных позиций по 19,00 доллара, трейдер по
купает фьючерсы по 22,00 доллара.

Расходы трейдера $

1. Поставка 10 стандартных 
фьючерсов по 19,00 доллара 
покрывается с помощью 
покупки 10 стандартных 
фьючерсов по 22,00 доллара:
Убыток = 10 X 3,00 X 1000 -3 0  000

2. Продажа 5 стандартных 
фьючерсов по 19,00 доллара 
Продажа единичных стандартных 
фьючерсов по цене 19,50; 20,00; 20,50 
и 21,50 доллара
Прибыль = 5 X 3,00 X 1000 + 15 000
1 x 2,50 x 1000 +2500
1 X 2,00 X 1000 +2000

Деривативы. Курс для начинающих

1 x 1,50 x 1000 +1500
1 x 0,50 x 1000 +500

3. Полученная опционная премия + 8000 
Чистый убыток $500

С помощью дельта-хеджирования трейдеру 
удалось сократить потенциальный убыток в 
размере 30 000 долларов до относительно не
большой суммы — 500 долларов.

Последний пример наглядно показывает, 
насколько существенными могут быть убытки 
при использовании опционов и как велико зна
чение непрерывного отслеживания и хеджиро
вания опционных позиций. Иначе говоря, он 
иллюстрирует важность управления рисками 
при использовании опционов.
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Другие коэффициенты 
чувствительности
Хотя коэффициент «дельта» и дельта-хеджиро
вание обычно имеют наибольшее значение для 
оценки опционных позиций, ограничиваться 
ими можно лишь при относительно незначи
тельных изменениях цены базового инстру
мента. Связь между премией и изменением 
цены базового инструмента не является линей
ной. Нелинейность коэффициента «дельта» 
заставляет вводить дополнительные коэффи
циенты чувствительности опционов.

Гамма

Это скорость, с которой значение коэффици
ента «дельта» растет или уменьшается при из
менении цены базового инструмента.

И з м е н е н и е  дельты оп ц и он а
Гамма = -----------------------------------------------------------------------------------

И з м е н е н и е  цены  б а зо в о го  инструм ента

Например, если у опциона «колл» коэффициент 
«дельта» равен 0,50, а «гамма» — 0,05, то рост 
базового инструмента до ± 1 означает, что дель
та достигнет 0,55 в случае роста цены и 0,45 в 
случае ее падения. Коэффициент «гамма» похож 
на ускорение при разгоне автомобиля до средней 
скорости и его торможении до остановки.

Коэффициент «гамма» имеет наивысшее 
значение у опционов без выигрыша (средняя 
скорость) и падает до нуля у опционов со зна
чительным проигрышем или выигрышем (оста
новка). Приведенный ниже график показыва
ет взаимосвязь между коэффициентами «дель
та» и «гамма» для опционов «колл».

Вега

Это мера чувствительности цены опциона к 
изменениям волатильности рынка, определяе
мая как изменение опционной премии на еди
ницу (обычно 1%) изменения волатильности.

И з м е н е н и е  оп ционной  прем ии
; • ‘Вегш:,*:;"/:;і V' У:;'. і'Уѵгг^ѵ-ЧЛ'.: у  :

И з м е н е н и е  волатильности

Если коэффициент «вега» опциона равен 
0,10, а подразумеваемая волатильность — 12%, 
то изменение волатильности до 13% приведет 
к изменению премии на 10 тиков. Коэффици
ент «вега» принимает значения от нуля до бес
конечности и падает с течением времени. Вы
сокое значение коэффициента имеют опцио
ны без выигрыша с большими сроками. Чем 
выше волатильность базового рынка, тем боль
ше вероятность исполнения опциона с прибы
лью и, следовательно, выше размер премии.

В чем заключается практическая польза ко
эффициента «вега»? Если трейдер поддержи
вает нейтральную дельта-позицию, то ввиду 
того, что он защищен от изменения цены базо
вого инструмента, у него появляется возмож
ность торговать опционами, исходя лишь из 
соображений волатильности. На графике ниже 
кривые цен опционов «колл» представлены как 
полосы, соответствующие 1-процентному из
менению волатильности. Чем больше срок оп
циона, тем шире полоса и тем дальше она рас
полагается от линии истечения срока.
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Тета

Этот коэффициент характеризует скорость, с 
которой кривая цены опциона приближается к 
линии истечения срока.

И з м е н е н и е  опц и он но й  прем ии
Тета =  -----------------------------------------------------------------------

И з м е н е н и е  в р е м ен и  до истечения

Мы уже говорили о том, что по мере прибли
жения даты истечения опциона его временная 
стоимость снижается. В момент истечения сро
ка у опциона нет временной стоимости, у него 
есть только внутренняя стоимость. Коэффици
ент «тета» почти всегда имеет отрицательное 
значение. Если тета равна — 0,05, то опцион те
ряет 5 тиков в цене за каждый прошедший день. 
По мере приближения даты истечения опцио
на тета возрастает.
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Ро

Стоимость финансирования позиции по базо
вому инструменту также учитывается в моде
ли ценообразования опционов.

Коэффициент «ро» является мерой измене
ния опционной цены на элементарное прира
щение (обычно 1%) стоимости финансирова
ния базового инструмента.

И з м е н е н и е  опционной  прем и и  
Ро = ------------------------------------------------------------------------------

И з м е н е н и е  стоим ости ф инансирования  
б а зо в о го  инструм ента

Обычно значения коэффициента «ро» неве
лики, за исключением опционов с большими 
сроками действия.

Как уже отмечалось, по мере увеличения 
стоимости финансирования базового инстру
мента премии опционов «колл» растут, а пре
мии опционов «пут» падают.

Продавцы опционов «колл», покупающие 
эквивалентные фьючерсные позиции в целях 
дельта-хеджирования, перекладывают свои 
издержки на покупателей этих опционов. Про
давцам же опционов «пут» приходится прода
вать эквивалентные фьючерсные позиции и, 
следовательно, корректировать премии с уче
том роста процентного дохода у покупателей 
этих опционов.
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На этом экране отображена информация по 
опционам «колл» на наличные немецкие марки.

На этом экране отображена информация 
по опционам «пут» на фьючерсы на немецкие 
марки.
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Обратите внимание на следующее:
1. Коэффициент «дельта» для опционов без 

выигрыша с ценой исполнения 59,0 равен 
+ 0,5573.

2. У опционов с выигрышем высокие значе
ния коэффициента «дельта».

У опционов с проигрышем низкие значения 
коэффициента «дельта».

3. Коэффициент «гамма» имеет максималь
ное значение у опционов без выигрыша и па
дает до нуля у опционов с большим проигры
шем и выигрышем.

Обратите внимание на следующее:
1. Коэффициент «дельта» для опционов 

без выигрыша с ценой исполнения 59,0 равен 
-0,4432.

2. У опционов с выигрышем высокие значе
ния коэффициента «дельта».

У опционов с проигрышем низкие значения 
коэффициента «дельта».

3. Коэффициент «гамма» имеет максималь
ное значение у опционов без выигрыша и па
дает до нуля у опционов с большим проигры
шем и выигрышем.
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Сравнение биржевых 
и внебиржевых опционов
Вы уже знаете, что опционы могут быть бир
жевыми и внебиржевыми, мы рассматривали 
основные различия биржевой и внебиржевой 
торговли выше. На некоторых рынках суще
ствует прямая конкуренция между биржевы
ми и внебиржевыми опционами. Хотя бирже
вая торговля с участием клиринговой палаты 
снижает или даже устраняет некоторые риски 
операций с деривативами, в последние годы 
наблюдается резкий рост объемов торговли 
внебиржевыми инструментами.

Биржевые опционы
Биржевая торговля опционами в ее современ
ном виде началась в 1973 году с открытием Чи
кагской опционной биржи (СВОЕ). Сегодня 
большинство бирж торгует разнообразными 
опционами, в основе которых лежат главным 
образом фьючерсы. Существуют опционы и на 
наличные активы с физической поставкой, на
пример валютные опционы Фондовой биржи 
Филадельфии (РНБХ).

Биржевыми опционами на фьючерсы тор
гуют точно так же, как и самими фьючерсами. 
Биржевые опционы характеризуются следую
щими особенностями:

• торги ведутся открыто голосом и жестом 
в яме биржевого зала;

• контракты стандартизованы и имеют ус
тановленные биржей месячные или трех
месячные сроки, которые соответствуют 
срокам базовых фьючерсных контрактов;

• клиринговая палата выступает в качестве 
контрагента всех сделок, что гарантирует 
исполнение всех контрактов.

Ниже перечислены наиболее распростра
ненные базовые активы, опционами на кото
рые торгуют на биржах всего мира:

• процентные ставки;

• валюты;

• фондовые индексы;

Деривативы. Курс для начинающих

• акции;

• металлы — неблагородные и драгоценные;

• энергоносители;

• товары — «мягкие товары», зерно, расти
тельные волокна и скот.

Внебиржевые опционы
До открытия СВОЕ большая часть опционов 
продавалась на внебиржевом рынке по телефо
ну или через брокера. Поскольку условия вне
биржевых контрактов устанавливаются в ре
зультате переговоров между продавцом и по
купателем, они могут быть очень гибкими, что 
очень ценится на волатильных рынках. Один из 
самых больших недостатков внебиржевых кон
трактов — кредитный риск. Контрагенты вне
биржевой сделки должны убедиться, что про
тивоположная сторона способна выполнить 
свои обязательства.

Торгуя внебиржевыми опционами, профес
сиональные маркет-мейкеры обеспечивают 
ликвидность рынков. Обычно они предлагают 
опционы на следующие базовые инструменты:

• казначейские облигации США;

• процентные продукты;

• валюты;

• фондовые индексы;

• драгоценные металлы;

• энергоносители.

В числе последних нововведений внебирже
вых опционных рынков следует назвать:

• азиатские опционы или опционы с усред
ненной ценой (average price options);

• спрэдовые опционы — это опционы на 
ценовые дифференциалы между двумя 
родственными продуктами, например сы
рая нефть — бензин, долгосрочные казна
чейские облигации — среднесрочные каз
начейские облигации;

• долгосрочные опционы со сроком до 5 лет.
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Стратегии
торговли опционами
В распоряжении участников рынка имеется 
множество стратегий торговли опционами, сре
ди них есть такие, которые носят экзотические 
названия, и такие, которые очень сложны в ре
ализации. Мы остановимся лишь на нескольких 
наиболее простых стратегиях с расчетом на то, 
что, поняв их, вы сможете справиться и с более 
сложными.

Один из способов выбора подходящей стра
тегии основан на анализе соотношения риск/ 
выигрыш для опциона. С точки зрения этого 
соотношения существуют четыре возможных 
базовых стратегии:

• ограниченный риск — ограниченный вы
игрыш;

• неограниченный риск — ограниченный 
выигрыш;

• ограниченный риск — неограниченный 
выигрыш;

• неограниченный риск — неограниченный 
выигрыш.

Выбирая необходимое соотношение риска 
и выигрыша, трейдер может определить, каким 
видом опционов торговать.

Другая классификация опционных страте
гий связана с ожиданиями рынка касательно 
движения цены базового инструмента.

Н астроение
ры н ка

О ж и д аем о е  
д в и ж е н и е  цены  

б а зо в о го  
инструм ента

Типичны е опционы

Бычье Рост
Длинный «колл», 

короткий «пут»

М е д в еж ь е С ниж ение
Длинный «пут», 
короткий «колл»

Нейтральное
Отсутствие 

зам етного  роста 
или снижения

Ком бинация опционов  
«колл» и «пут»

Не следует забывать также, что опционные 
стратегии зависят и от характера рыночных 
игроков. Хеджеры покупают и продают опци
оны для защиты от неблагоприятного движения 
цен, а спекулянты — с целью извлечения при
были из ожидаемого поведения цен.

Вы уже видели, как используются диаграм
мы прибылей/убытков применительно к раз
личным опционам. Эти диаграммы очень полез
ны с точки зрения оценки возможного эффек
та применения той или иной торговой страте
гии. При этом, однако, следует учитывать два 
следующих момента.

1. Точка безубыточности. Это базовая точка 
на графике, с которой начинается область 
потенциальных прибылей по опциону.

Точка безубы точности  =  ц ен а  и спол нения  ±  прем ия

2. В дальнейшем мы будем рассматривать 
диаграммы прибылей/убытков только на 
момент истечения опциона. Это сделано 
для ясности изложения. Однако, как вы 
уже видели выше, графики зависимости 
премии от цены базового инструмента на 
самом деле представляют собой кривые, 
которые со временем приближаются к 
линии истечения срока. Эти кривые пока
заны на следующих двух рисунках.
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Длинный «колл»

Р асп о л о ж е н и е  и ф орм а этих линий м еняется в 

зав и си м о сти  от в ре м ен и , остав ш его ся  до истечения  
с р о ка , и волатильности. Чем  б о л ь ш е /м е н ь ш е  врем ен и  

до истечения ср ока , тем  д а л ь ш е /б л и ж е  распол агается  

кр и в а я . Ч ем  б о л ь ш е /м е н ь ш е  волатильность, тем  

д а л ь ш е /б л и ж е  полоса и тем  она ш и р е /у ж е .

Мы уже неоднократно упоминали четыре сле
дующие простейшие опционные стратегии:

• длинный «колл»;

• короткий «пут»;

• длинный «пут»;

• короткий «колл».

Далее эти стратегии будут рассмотрены бо
лее подробно с тем, чтобы дать представление 
об условиях, при которых они используются, о 
связанных с ними рисках и выгодах и об участ
никах рынка, которые могут применять ту или 
иную торговую стратегию.

Кроме этих четырех базовых стратегий мы 
коснемся и более сложных, в частности:

• спрэдов;

• стрэнглов;

• стрэддлов;

• синтетических позиций по фьючерсам и 
опционам.

Существуют и очень сложные опционные 
стратегии, которые в нашей книге не рассмат
риваются. Сведения о них можно почерпнуть 
из дополнительных источников информации, 
которые перечислены в конце раздела.
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3. Опционны е контракты

Д ли н н ы й  «к о л л » —  покупка опциона «к о л л »

Н астроение
ры нка

Покупатели стремятся извлечь  
прибыль из роста цен базового  
инструмента или защ ититься от него. 
«Бычий» рынок

Волатильность О ж ид ание увеличения. 
«Бычий» взгляд

Риски Убыток ограничен разм ером  премии

Выгоды Возм ож ность получения  
неограниченной прибыли при 
истечении срока на растущ ем рынке

Точка
безубы точности

Ц ена исполнения +  премия

Дельта В озрастает до + 1  при росте цены  
базового  инструмента

Пользователи С усилением «бычьих» настроений  
следует покупать опционы «колл» 
с более значительны м проигры ш ем, 
т.е. с более высокой ценой  
исполнения

П рим ер Неф тепереработчик обеспокоен тем, 
что цены на сырую нефть могут 
вырасти, но он не хочет ф икси
ровать цену с помощью  покупки  
ф ьючерсного контракта. П ерера
ботчик покупает опцион «колл» ІРЕ 
на нефть сорта B rent с ценой  
исполнения 1 6 ,0 0  долларов и 
прем ией в 1 ,0 0  доллар з а  баррель

При истечении срока диаграмма прибылей/ 
убытков длинного опциона «колл» выглядит 
следующим образом.

Р ы ночная ц ен а Результат

>  1 7 ,0 0
Прибыль растет по м ер е повышения  
рыночной цены б ез ограничений

1 7 ,0 0 Точка безубыточности

1 6 ,0 0 - 1 7 ,0 0
Убыток сниж ается по м ере  
повышения рыночной цены

< 1 6 ,0 0 Убыток ограничен разм еро м  премии
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Короткий «пут» —  продажа опциона «пут»
Н астр оен и е
ры н ка

Продавцы стремятся извлечь  
прибыль из роста цен базового  
инструмента или защ ититься от него. 
Нейтральный или в незначительной  
м ере «бычий» рынок

Волатильность О ж ид ание уменьш ения. 
«Медвежий» взгляд

Риски Неограниченны й убыток при 
истечении срока на падаю щ ем  
рынке

Выгоды Ограничены  разм ером  премии

Точка
безубы точ ности

Ц ена исполнения -  премия

Д ельта Возрастает до + 1  при снижении  
цены базового инструмента

П ользователи С усилением «бычьих» настроений  
следует продавать опционы «пут» 
с более значительны м выигрыш ем, 
чтобы получить максимальную  
премию . Иными словами, цена  
исполнения долж на быть к а к  можно  
выше

П рим ер Спекулянт обратил вним ание на то, 
что цена акций  корпорации XYZ 
снизилась с 6 0 0  до 5 5 0  пенсов при 
очередном спад е деловой  
активности. Хотя ры нок обеспокоен, 
по мнению  спекулянта, цена не  
упадет н иж е 5 0 0 , а в скором  
врем ени, возм ож но , пойдет вверх. 
Чтобы заработать  на таком  развитии  
событий, спекулянт продает опцион  
«пут» на акции XYZ с ценой  
исполнения 5 0 0  и премией  
в 5 0  пенсов

При истечении срока диаграмма прибылей/ 
убытков короткого опциона «пут» выглядит 
следующим образом.

Р ы ночная ц ен а Результат

>  5 0 0
Прибыль ограничена разм ером  
премии

4 5 0 - 5 0 0
Прибыль растет по м ер е повышения  
рыночной цены

4 5 0 Точка безубыточности

<  4 5 0
Убыток растет по м ере сниж ения  
рыночной цены б е з  ограничений
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Короткий «колл» —  продажа опциона «колл»
Н астроение
ры нка

Продавцы  стремятся извлечь  
прибыль из падения цен базового  
инструмента или защ ититься от него. 
Нейтральный или в незначительной  
м ере «медвежий» рынок

Волатильность О ж ид ание уменьш ения. 
«М едвежий» взгляд

Риски Неограниченны й убыток при 
истечении срока на растущем рынке

Выгоды Ограничены  разм ером  премии

Точка
безубы точности

Ц ена исполнения ±  премия

Дельта В озрастает до - 1  при повышении  
цены базового  инструмента

Пользователи С усилением «медвежьих» 
настроений следует продавать  
опционы «колл» с более  
значительны м выигрыш ем, т.е. 
с более низкой ценой исполнения

П рим ер М енед ж ер  фонда, вклады ваю щий  
средства в казн аче й с ки е  облигации, 
хочет увеличить доходность своего  
портфеля. По его  мнению , рыночные 
цены на протяжении нескольких  
ближ айш их м есяцев будут 
стабильными или немного снизятся. 
Текущ ая цена казначейской  
облигации равна 1 0 0  долларам; 
м ен ед ж ер  продает опцион «колл» 
с ценой исполнения 1 0 0  и премией  
в 4  доллара. В случае исполнения  
опциона м ен ед ж ер  поставит 
казн аче й с ки е  облигации из  своего  
портфеля, в противном случае он 
получит прибыль в р а зм е ре премии

При истечении срока диаграмма прибылей/ 
убытков короткого опциона «колл» выглядит 
следующим образом.

Ры ночная ц ен а Р езультат

>  1 0 4
Убыток растет по м ере повышения  
рыночной цены б е з  ограничений

1 0 4 Точка безубыточности

1 0 0 - 1 0 4
Прибыль растет по м ере сниж ения  
рыночной цены

<  1 0 0
Прибыль ограничена разм ером  
премии
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Д ли н н ы й  «п ут» —  покупка опциона «п ут»
Н астр оен и е
ры н ка

Покупатели стремятся извлечь  
прибыль из падения цен базового  
инструмента или защ ититься от него. 
«М едвежий» рынок

Волатильность О ж ид ание увеличения. 
«Бычий» взгляд

Р иски Убыток ограничен разм ером  премии

Вы годы Возм ож ность получения неограни
ченной прибыли при истечении  
срока на падаю щ ем  рынке

Точка
безубы точности

Ц ена исполнения -  премия

Д ельта В озрастает до - 1  при снижении  
цены базового  инструмента

Пользователи С усилением «медвежьих» 
настроений следует покупать  
опционы «пут» с более значительны м  
проигры ш ем , т.е. с более низкой  
ценой исполнения

Прим ер А м ериканская  маш иностроительная  
ком пания закл ю чил а сделку на 
поставку ком плектую щ их британской  
ком пании. При этом расчеты должны  
быть произведены  в британских  
фунтах по ф акту поставки через  
3  м есяца. При существую щем  
обм енном  курсе в 1 ,6 0 0 0 0  сделка  
выгодна ам ери кан ско й  ком пании, 
однако есть предполож ение, что 
курс через 3  м есяца м ож ет упасть. 
Ком пания покупает опцион «пут» на 
британские фунты с ценой  
исполнения 1 ,6 0 0 0 0  и премией  
2  цента на фунт

При истечении срока диаграмма прибылей/ 
убытков длинного опциона «пут» выглядит сле
дующим образом.

Р ы ночная ц е н а Результат

>  1 ,6 0 0 0 Убыток ограничен разм еро м  премии

1 ,6 0 0 0 - 1 ,5 8 0 0
Убыток сниж ается по м ере падения  
спот-курса

1 ,5 8 0 0 Точка безубы точности

<  1 ,5 8 0 0
Прибыль растет по м ере сниж ения  
спот-курса б е з  ограничений
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Стрэддл

Стрэдад — одновременная покупка или про
дажа опционов разных видов с одинаковой 
ценой исполнения.

Д л и н н ы й  с т р э д д л

О дноврем енно П окупка опциона «пут» и опциона  
«колл» с одинаковой ценой  
исполнения

Н астроение
ры нка

О ж ид ание значительного движ ения  
цен при неопределенности  
направления этого движ ения

Риски Убытки ограничены  совокупным  
разм еро м  уплаченны х премий

Выгоды В случае роста цен исполнение  
опциона «колл» м ож ет принести  
неограниченную  прибыль. В случае 
падения цен исполнение опциона  
«пут» м о ж ет принести неограниченную  
прибыль

П рим ер П окупка одного м артовского опциона  
«колл» с ценой исполнения 5 ,0 0  
и прем ией 0 ,1 0 .
Покупка одного м артовского опциона  
«пут» с ценой исполнения 5 ,0 0  
и прем ией 0 ,1 0

Короткий стрэддл
О д новрем енно П род аж а опциона «пут» и опциона  

«колл» с одинаковой ценой  
исполнения

Н астроение
ры нка

О ж ид ание незначительного  
изм енения цены  или отсутствия 
изм енения

Р иски В случае роста цен держ атель  
опциона «колл» им еет право  
исполнить его  с неограниченны м  
убытком для продавца. В случае  
падения цен д ерж атель опциона «пут» 
им еет право исполнить его  с 
неограниченны м  убытком для 
продавца

Выгоды О граничены  совокупны м разм ером  
полученных премий.

П рим ер П род аж а одного м артовского опциона  
«колл» с ценой исполнения 5 ,0 0  
и прем ией 0 ,1 0 .
П род аж а одного м артовского опциона  
«пут» с ценой исполнения 5 ,0 0  
и прем ией 0 ,1 0

R E U T E R S Деривативы. Курс д ля  начинающих
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Стрэнгл

Стрэнгл — одновременная покупка или про
дажа опционов разных видов с различными 
ценами исполнения.

Д линны й  стрэнгл
О д новрем енно П о куп ка  опциона «пут» с  н изко й  

ц еной  испол нения и опциона «колл» 
с вы сокой ц еной  исполнения

Н астроение
ры нка

О ж ид ание значительного движ ения  
цен при неопределенности направ
ления этого движ ения. Стрэнгл стоит 
д еш евл е, чем  стрэддл, поскольку  
входящ ие в него опционы имею т  
более существенны й проигрыш, а  
следовательно, и более низкую  цену

Риски Убытки ограничены  разм еро м  чистой 
уплаченной премии

Выгоды В случае роста или падения цен  
прибыль м ож ет быть неограниченной, 
од нако  для достижения прибыльности 
д ви ж ени е цен в лю бом направлении  
д олж но быть существенны м

П рим ер П окупка одного м артовского опциона  
«пут» с ценой исполнения 3 ,0 0  и 
премией в 0 ,0 5 . П окупка одного  
м артовского опциона «колл» с ценой  
исполнения 4 ,0 0  и прем ией 0 ,1 0

Короткий стрэнгл
О д новрем енно П р о д аж а  опциона «колл» с  вы сокой  

цен ой  испол нения и опциона «пут» 
с  н и зко й  ц еной  испол нения

Н астроение
ры нка

О ж ид ание значительного движ ения  
цен при неопределенности направ
ления этого движ ения. Стрэнгл стоит 
д еш евл е, чем  стрэддл, поскольку 
входящ ие в него опционы имею т  
более существенны й проигры ш , а  
следовательно, и более низкую  цену

Риски Убытки могут быть неограниченны м и  
в случае роста или падения цен, 
од нако  для получения убытка  
д ви ж ени е цен в лю бом направлении  
д олж но быть сущ ественны м

Выгоды Ограничены  разм еро м  чистой 
полученной премии

Прим ер Прод аж а одного м артовского опциона  
«пут» с ценой исполнения 3 ,0 0  
и прем ией в 0 ,0 5 . П род аж а одного  
м артовского опциона «колл» с ценой  
исполнения 4 ,0 0  и прем ией 0 ,1 0

9  Деривативы. Курс для начинающих R E U T E R S
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Спрэд

Спрэд — одновременная покупка и продажа 
опционов одного вида с разными ценами 
исполнения.

Медвежий спрэд «пут» —  длинный спрэд «пут»
О д новрем енно П о куп ка  опциона «пут» с вы сокой  

ценой  испол нения и п р о д аж а  
опциона «пут» с н изко й  ценой  
исполнения

Н астроение
ры н ка

Ожидается, что ры нок упадет до  
определенного уровня. Покупатель  
спрэда «пут» хочет воспользоваться  
преим ущ ествам и м ед веж ьего  рынка, 
однако сн и ж ает ра зм е р  премии, 
продавая «пут», который ограничивает  
убы ток в случае роста цены базового  
инструмента и прибыль в случае е е  
падения

Р иски Ограничены  разницей  м еж ду двумя 
ценам и исполнения з а  вычетом  
чистой полученной премии

Выгоды Ограничены  разм ером  чистой 
уплаченной премии

Прим ер Покупка одного ию ньского опциона  
«пут» с ценой исполнения 5 ,5 0  и 
премией 0 ,4 5 . П род аж а одного  
ию ньского опциона «пут» с ценой  
исполнения 5 ,0 0  и премией 0 ,1 8

Бычий спрэд «колл» —  длинный спрэд «колл»
О д новрем енно П о куп ка  опциона «колл» с н изко й  

ценой  испол нения и п ро д аж а  
опциона «колл» с вы сокой ценой  
испол нения

Н астроение
ры нка

О жидается, что ры нок вырастет до  
определенного уровня. Покупатель  
спрэда «колл» хочет воспользоваться  
преим ущ ествам и бы чьего рынка, 
однако сн и ж ает разм ер  премии, 
продавая «колл», который ограни
чивает возм ожную  прибыль в случае  
роста цены б азо в ого  инструмента  
и убыток в случае е е  падения

Риски Убыток ограничен разм еро м  чистой 
уплаченной премии

Выгоды Ограничены  разни ц ей  м еж ду двумя  
ценам и исполнения з а  вычетом  
чистой полученной премии

П рим ер Покупка одного апрельского опциона  
«колл» с ценой исполнения 4 ,0 0  и 
прем ией в 0 ,5 0 . П род аж а одного  
апрельского опциона «колл» с ценой  
исполнения 4 ,5 0  и премией 0 ,3 0

R E U T E R S Деривативы. Курс для начинающих
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В
 Попробуйте найти информацию и 

объяснить, что представляют собой 
опционные стратегии спрэд «бабоч
ка», спрэд «кондор», пропорцио

нальный спрэд и спрэд «лестница» и как они 
используются.

Поле для заметок

Деривативы. Курс для начинающих

Синтетическая позиция 
по фьючерсам и опционам

Если фьючерсные и опционные позиции рас
сматривать как короткие/длинные позиции по 
базовому инструменту, то появляется возмож
ность создать «синтетические» фьючерсные и 
опционные позиции.

Пример
Если длинный «колл» скомбинировать с корот
ким опционом «пут», какой будет итоговая по
зиция, учитывая, что в обоих случаях базовым 
инструментом являются фьючерсы?

О пцион Д ей ств и е При испол нении
И то гов ая

ф ью черсная
п о зи ц и я

Длинны й
«колл»

Покупка
опциона
«колл»

Покупатель
приобретает
базовы е
фьючерсы

Д л и н ная

Короткий
«пут»

Продаж а
опциона
«пут»

П родавец
продает
базовы е
фьючерсы

К о р о тка я

А что такое длинный фьючерс?

При истечении  сроиа
И то го в ая  ф ью черсная  

п о зи ц и я

Покупатель приобретает  
фьючерсный контракт Д л и нная

П родавец продает  
фьючерсный контракт

К о р о тка я

Если сопоставить итоговые позиции покупа- 
теля/продавца, становится очевидным, что:

Длинный Короткий _ Длинный 
«колл» «пут» фьючерс

R E U T E R S  #
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Аналогичным образом можно получить сле
дующие синтетические позиции.

Д л и н н ы й  « к о л л » +  Короткий  «пут» =  Длинны й ф ью черс  

К о ро тки й  «колл» +  Длинны й «пут» =  Ко ро тки й  ф ью черс

Длинны й «пут» +  Длинны й ф ью черс =  Д линны й «колл» 
Коро тки й  «пут» +  Короткий  ф ью черс =  Ко ро тки й  «колл» 
Длинны й «колл» +  Короткий  ф ью черс =  Длинны й «пут» 

Коро тки й  «колл» +  Д линны й ф ью черс =  К о ро тки й  «пут»

С точки зрения математики, такое упраж
нение, возможно, и представляет интерес, од
нако находят ли синтетические позиции при
менение на рынке? Да, поскольку синтетичес
кие опционные позиции обеспечивают более 
эффективное с точки зрения затрат хеджиро
вание, чем простые фьючерсные позиции.

Пример
Потребитель какао хочет хеджировать свою 
позицию от ожидаемого в будущем повышения 
цены. Он может, конечно, приобрести фьючер
сный контракт, прибыль по которому теорети
чески не ограничена при росте цен. Но что, 
если по какой-то причине цены упадут?

Из приведенной выше таблицы видно, что 
комбинация длинного опциона «колл» и корот
кого опциона «пут» на фьючерсы эквивалентна 
длинной фьючерсной позиции. Спрашивается, 
действительно ли выгоднее с точки зрения за
трат использовать синтетическую позицию?

Потребитель выясняет цены деривативов и 
размер премий.

Фьючерс на какао с поставкой в мае тор
гуется по 1300 долларов за тонну.
Премия при покупке майского опциона 
«колл» с ценой исполнения 1300 состав
ляет 32 доллара за тонну.
Премия при продаже майского опциона 
«пут» с ценой исполнения 1300 составля
ет 33 доллара за тонну.

Если потребитель покупает опцион «колл» и 
продает «пут», чистый доход от премий состав
ляет 33 — 32 = 1 доллар. Этот доход снижает 
стоимость длинной фьючерсной позиции до 
1299 долларов за тонну — небольшая экономия.

R E U T E R S  #

Таким образом, комбинация опционов и 
фьючерсов позволяет хеджировать любую по
зицию.

Место опционов на рынке
Как и в случае с другими производными инст
рументами, непосредственное сравнение ста
тистических данных по биржевой и внебирже
вой торговле опционами трудноосуществимо.

Далее мы будем пользоваться информаци
ей, полученной из следующих организаций:

• Банк международных расчетов (BIS);

• Комиссия по срочной биржевой торговле 
США (CFTC);

• Международная ассоциация дилеров по 
свопам (ISDA);

• биржи.

Деривативы. Курс для начинающих



3. Опционны е контракты

Сравнение биржевой 
и внебиржевой торговли опционами

Несмотря на сложность проведения сравни
тельных исследований, BIS выпустил целый ряд 
отчетов, из которых можно почерпнуть полез
ные статистические данные. Некоторые из них 
приведены ниже.

О пционы

Стоимость
н еза кр ы ты х
кон тр акто в ,

млрд.
долларов

Средний
дневной
оборот,

млрд.
долларов

В н еб и рж ев ы е

Валютные 2 3 7 9 4 1

Процентные 3 5 4 8 2 1

Ф ондовы е и индексны е 5 2 7 —

Товарные 1 0 9 —

Б и р ж ев ы е

Валютные 8 0 2 ,6

Процентны е 3 2 9 0 1 2 4

Ф ондовы е и индексны е 2 8 7 —

Товарные =  золото 5 0 —

Источник: BIS: Central Bank Survey of Foreign Exchange 
and Derivative Market Activity 1995

1. По условной стоимости открытых позиций 
наибольшую долю как внебиржевого, так и 
биржевого опционного рынка занимают оп
ционы на процентные ставки.

2, Биржевая торговля валютными опционами 
намного уступает внебиржевой как с точки 
зрения среднего дневного оборота, так и с 
точки зрения условной стоимости открытых 
позиций.

Деривативы. Курс для начинающих

Биржевые опционы

Сравнение оборота по биржевым фьючерсам и 
опционам показывает, что на биржевых рынках 
преобладают фьючерсы. Недавний отчет BIS по 
финансовым деривативам свидетельствует, что 
лучшим годом, с точки зрения оборота, для тор
говли финансовыми деривативами был 1994-й. 
Там же отмечено, что наибольшую долю рынка 
занимают процентные инструменты.

Оборот по фьючерсам —  условная основная сумма, 
млрд, долларов

Инструменты 1 9 9 1 1 9 9 2 1 9 9 3 1 9 9 4 1 9 9 5

Процентные 9 9 5 ,6 1 4 0 9 ,7 1 7 5 0 ,0 2 7 3 2 ,7 2 5 8 9 ,1

Валютные 2 6 ,8 2 3 ,2 2 7 ,5 3 2 ,9 3 1 ,9

Индексные 7 7 ,8 5 9 ,7 7 1 ,7 9 3 ,8 1 1 4 ,1

Всего 1 1 0 0 ,2 1 4 9 2 ,6 1 8 4 9 ,2 2 8 5 9 ,4 2 7 3 5 ,1

Оборот по опционам —  условная основная сумма, 
млрд, долларов

Инструменты 1 9 9 1 1 9 9 2 1 9 9 3 1 9 9 4 1 9 9 5

Процентные 1 7 ,3 2 2 5 ,5 3 3 2 ,4 5 4 6 ,9 7 4 2 ,9 8

Валютные 1 ,5 1 1 ,3 7 1 ,3 5 1 ,4 4 0 ,9 9

Индексные 6 ,3 6 5 ,7 2 6 ,3 6 8 ,1 4 1 0 ,0 8

Всего 2 5 ,1 9 3 2 ,6 2 4 0 ,1 6 5 6 ,5 5 5 4 ,0 5

Источник: BIS: International Banking and Financial 
Markets Developments 1997

R E U T E R S  ф
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Доли рынка, занимаемые финансовыми 
фьючерсами и опционами показаны на следу
ющих диаграммах.

Рыночные доли финансовых фьючерсов 
в 1995 году

П р оцентны е 9 4 ,6 %

Рыночные доли финансовых опционов 
в 1995 году

В алю тны е 1 ,8 %

На приведенной ниже диаграмме показан 
объем торговли на 22 биржах. Самой малень
кой из них является Среднеамериканская то
варная биржа (MACE), на которой число про
данных фьючерсных контрактов составило 
лишь 0,02 миллиона, в то время как на самой 
крупной бирже — СВОТ — их было продано 
42,90 миллиона. По объему фьючерсной и оп
ционной торговли (209,42 миллиона контрак
тов) в 1995 году СВОТ была крупнейшей бир
жей мира.

1. MACE 1 2 . C O M EX
2 . MGE 1 3 . LME
3 . КСВТ 1 4 . PHLX
4 . TGE 1 5 . NYM EX
5 . TIFFE 1 6 . MATIF
6 . IPE 1 7 . B M & F
7. NYCE 1 8 . LIFFE
8 . S IM E X 1 9 . DTB
9 . SFE 2 0 . CM E
1 0 . CSCE 2 1 . SOFFEX
1 1 . MEFF 2 2 . CBOT

Источник: CFTC and Exchange Data, 1995

R E U T E R S Деривативы. Курс для начинающих
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Из биржевой статистики ясно видно, что на 
рынках доминируют процентные деривативы. 
Подтверждает это и перечень из десяти кон
трактов, которые были наиболее популярны с 
апреля 1995 года по апрель 1996 года. Все они 
без исключения являются финансовыми дери
вативами, причем два из них — опционы.

К о н тр а кт Б и р ж а

Число ко н тракто в  
з а  период  

с ап рел я  1 9 9 5  года  
по апрель  1 9 9 6  года

3-месячны е
евродоллары

СМЕ 3 3  1 5 1  5 9 8

Опцион на среднюю  
процентную  ставку

BBF 2 9  5 6 7  6 3 0

К азн ач ей ски е  
облигации США

СВОТ 2 9  5 1 9  8 8 7

Опцион на индекс  
S&P 1 0 0

СВОЕ 2 1  4 1 9  2 8 6

Процентная ставка BM&F 1 8  5 3 7  1 2 8

Ам ериканский
доллар

Облигации

BM&F 1 6  4 8 9  5 2 4

ф едерального
правительства
Германии

LIFFE 1 4  9 6 9  3 5 9

Условные облигации MATIF 1 3  0 4 2  3 9 5

3-месячны е
евром арки

LIFFE 1 2  9 3 0  7 7 2

Индекс IBEX 3 5 MEFF 1 0  6 8 3  4 2 8

Внебиржевые опционы

По данным ІБОА, с точки зрения условной ос
новной суммы незакрытых контрактов, про
центные опционы (гарантии процентной став
ки) вместе со свопционами составляют второй 
по величине рынок.

Условная основная сум м а  

незакры ты х ко н тракто в

3.704

1,197

Процентные Валютно-
опционы процентные

свопы

Источник: ISDA Summary of Market Survey Statistics: Year end 1 9 9 5

В условной основной сумме незакрытых 
процентных опционов доля контрактов на про
центную ставку по американскому доллару 
превышает половину.

Другие валюты 40,7%

Деривативы. Курс для начинающих R E U T E R S  ф
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На этой диаграмме показано соотношение 
условных основных сумм по гарантиям про
центной ставки и свопционам для американс
кого доллара и остальных валют.

1500

ш  1000

393

Д о л л а р о в ы е  П р о ч и е  Д о л л в р о в ы е  П р о ч и е

IR G  IR G  с в о п ц и о н ы  с в о п ц и о н ы

ВАЖНО
Резюме
Завершив изучение третьего раздела 
книги, вы должны иметь четкое пред

ставление о следующем:

• что такое опционные контракты и как ими 
торгуют;

• какие факторы влияют на цену опциона; 
что такое волатильность и «греки»;

• какие участники рынка пользуются опци
онами, кто такие хеджеры, спекулянты и 
арбитражеры;

• какие основные торговые стратегии при
меняют участники рынка;

• каково место опционов на рынке.
Источник: ISDA Summary of Market Survey Statistics: Year end 1995

Проверьте свои знания, используя конт
рольные вопросы на следующей странице. 
Приведенный далее обзор пройденного мате
риала облегчает усвоение нового.
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Контрольные вопросы

1. Определите, какому опциону соответству
ет каждое из следующих определений:

i) Право, но не обязательство купить в бу
дущем базовый инструмент

ii) Право, но не обязательство продать в бу
дущем базовый инструмент

iii) Право, но не обязательство купить или 
продать базовый инструмент в опреде
ленную дату или до ее наступления

іѵ) Право, но не обязательство купить или 
продать базовый инструмент при наступ
лении определенной будущей даты
а) европейский опцион
б) опцион «колл»
в) американский опцион
г) опцион «пут»

2. Опцион «колл» с ценой исполнения 100 дол
ларов имеет премию в 12 долларов, когда цена 
базовых акций составляет 110 долларов.

i) Какова внутренняя стоимость опциона?

ii) Какова временная стоимость опциона?
а) 0 долларов
б) 2 доллара
в) 10 долларов
г) 12 долларов

3. Какое из следующих утверждений являет
ся определением коэффициента «дельта» 
опциона?

а) изменение опционной премии с измене
нием времени до истечения срока опци
она

б) изменение опционной премии с измене
нием цены базового инструмента

в) изменение опционной премии с измене
нием процентной ставки

г) изменение опционной премии при 1%- 
ном изменении волатильности базового 
инструмента

4. Стоимость опциона «колл» падает с ростом:
а) цены базового инструмента
б) цены исполнения
в) волатильности
г) времени до истечения его срока

5. Какой из следующих факторов сильнее все
го влияет на размер опционной премии?
а) волатильность
б) процентные ставки
в) цены акций
г) вид опциона — биржевой или внебирже

вой

6. Какой опционной стратегии соответствует 
эта диаграмма прибылей/убытков?
а) длинный «колл»
б) короткий «колл»
в) короткий «пут»
г) длинный «пут»

Правильность ответов можно проверить 
на странице 125

Деривативы. Курс для начинающих R E U T E R S  #



3. Опционны е контракты

Обзор
пройденного материала

Опционные контракты

Для чего опционы нужны 
держателям и продавцам

• Хеджеры
• Маркет-мейкеры
• Производители
• Потребители
• Спекулянты
• Арбитражеры

Что такое опционы
• Биржевые и внебиржевые опционы

Н
 Опционный контракт дает право, 

но не обязывает купить (опцион 
«колл») или продать (опцион «пут») 
определенный базовый инструмент 
по определенной цене — цене ис

полнения (страйк) — в определенную буду
щую дату — дату истечения срока — или до 
ее наступления.

• Опционы «колл»/«пут» — покупатели (дер- 
жатели)/продавцы 

• Стили опционов 
• американский 
• европейский 
• азиатский

Опцион характеризуется:
• базовым инструментом
• видом — «колл» или «пут»
• стилем — американский/европейский/азиат- 

ский
• ценой исполнения
• датой истечения

Опцион »колл- Опцион -пут-

ІТМ
Цена базового  
инструмента вы ше 
цены исполнения

Цена базового  
инструмента ни ж е  
цены исполнения

ATM

Цена базового  
инструмента равна  
цене исполнения или 
б л изка к ней

Цена базового  
инструмента равна  
цене исполнения или 
б л изка к ней

ОТМ
Цена базового  
инструмента ни ж е  
цены исполнения

Цена базового  
инструмента вы ше 
цены исполнения

Как работают опционы
Цена исполнения
• Без выигрыша 

(At-The-Money — ATM)
• С выигрышем 

(In-The-Money — ІТМ)
• С проигрышем 

(Out-of-The-Money — ОТМ)

Премия, внутренняя стоимость 
и временная стоимость

Премия = Внутренняя стоимость + Временная стоимость 

Опцион «колл»
Внутренняя стоимость = Цена базового инструмента -  Цена исполнения 
Опцион «пут»
Внутренняя стоимость = Цена исполнения -  Цена базового инструмента 

Временная стоимость * * Премия -  Внутренняя стоимость
инструмента

І™1
TV
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3. Опционны е контракты

пройденного материала

Опционные контракты

Определение цены опциона

В основе модели Блэка — Шоулза лежит 
понятие нейтрального опционного хеджа 
Факторы, влияющие на цену опциона 
Цена исполнения 
Цена базового 
инструмента 
Время до истечения 
срока
Процентные ставки 
Волатильность 
Историческая 
волатильность 
Подразумеваемая 
волатильность

Цена исполнения

-  Р ы н о ч н а я  ц е н а  + Р ы н о ч н а я  ц е н а

Цена базового 
инструмента

Время, оставшееся 
д о  истечения срока

Процентная ставка

Волатильность

аш ,а\

Премия

М одель

Трейдер

Коэффициент «дельта» 
и дельта-хеджирование

• Коэффициент «дельта»
_ Изменение опционной премии
Дельта = ----------------------------------------------------------

Изменение цены базового инструмента

• Дельта-хеджирование
Число стандартных х  д ельта _ Эквивалентные стандартные 
опционных контрактов фьючерсы по текущей рыночной цене

• Нейтральное хеджирование
Коэффициент для определения числа контрактов на базовый 

_ _ инструмент, которые держатель/продавец опциона »колл»/
^  ь «пут» должен продать/купить или которыми он должен владеть, 

чтобы получить нейтральный опционный хедж

Опционные риски 
и коэффициенты чувствительности

• Риски держателя
• Риски продавца

Коэффициент Риск,
связанный с ... Формула для расчета

Дельта
Изменением 
цены базового 
инструмента

Изменение премии/ 
Изменение цены 
базового инструмента

Гамма Изменением
дельты

Изменение дельты/ 
Изменение цены 
базового инструмента

Вега

Изменением
волатильности
цены базового 
инструмента

Изменение премии/
Изменение
волатильности

Тета

Изменением 
времени до 
истечения
срока

Изменение премии/ 
Изменение времени 
до истечения

Ро

Изменением 
процентной 
ставки финан
сирования 
базового 
инструмента

Изменение премии/ 
Изменение стоимости 
финансирования

Стратегии торговли опционами
• Четыре основные стратегии

• Длинный «колл» = ограниченный риск — 
неограниченный выигрыш

• Короткий «колл» = неограниченный риск — 
ограниченный выигрыш

• Длинный «пут» = ограниченный риск — 
неограниченный выигрыш

• Короткий «пут» = неограниченный риск — 
ограниченный выигрыш

• Диаграммы прибылей/убытков

Точка безубы точности =  Ц е н а  и спол нения  ±  П рем ия

• Стрэддлы, стрэнглы, спрэды
• Синтетические позиции по фьючерсам и опцио

нам
Длинный «колл- Короткий «колл»

Длинный «колл-» + Короткий «пут» = Длинный фьючерс 
Короткий «колл» + Длинный «пут» = Короткий фьючерс

Длинный «пут» + Длинный фьючерс = Длинный «колл» 
Короткий «пут» + Короткий фьючерс = Короткий «колл» 
Длинный «колл» + Короткий фьючерс = Длинный «пут» 
Короткий «колл» + Длинный фьючерс = Короткий «пут»

Деривативы. Курс для  начинающих R E U T E R S  #



3. Опционны е контракты

Ответы
на контрольные вопросы

t /  или X

1.(І) б 0
(іі) г □
(ііі) в □
(iv) а □

2. (і) в □
(іі) 6 □

3. б) □

4. б) □

5. а) □

6.6) □

Сколько правильных ответов вы дали? Их
должно быть не менее 8. Если число правилъ-
ных ответов меньше, 
пройденный материал.

следует повторить

Дополнительные 
источники информации

Книги
Торговля опционами: спекулятивные 
стратегии, хеджирование, управление 
рисками
М. Томсетг/Пер. с англ. Альпина Паблишер. 2001 г. 
ISBN 5-89684-016-0
Риск-менеджмент: управление финансовыми 
рисками на основе анализа волатильности
Чекулаев М.В. Альпина Паблишер. 2002 г.
ISBN 5-94599-035-3
Options, Futures and Exotic Derivatives
Eric Briys, John Wiley & Sons, Inc., 1998 
ISBN 0 471 96909 5 
The Conservative Investor's Guide 
to Trading Options
LeRoy Gross, John Wiley & Sons, Inc.,
Nov 1998
ISBN 0 471 31585 0 
McMillan on Options
Lawrence G. McMillan, John Wiley & Sons, Inc., 
1996
ISBN 0 471 11960 1
The Options Course: High Profit & Low Stress 
Trading Methods
George A. Fontanills, John Wiley & Sons, Inc., 
1998
ISBN 0 471 24950 5 
Traded Options Simplified
Brian Millard, John Wiley & Sons, Inc.,
4th Edition 1998
ISBN 0 471 96658 4
Understanding Options
Robert Kolb, John Wiley & Sons, Inc., 1995
ISBN 0 471 08554 5
Financial Derivatives: Hedging with Futures, 
Forwards, Options and Swaps
David Winstone, Chapman & Hall, 1995 
ISBN 0 412 62770 1
Guide to Using the Financial Papers
Romesh Vaitiligam, FT/Pitman Publishing,
3rd Edition 1996 
ISBN 0 273 62201 3

R E U T E R S Деривативы. Курс для начинающих



3. Опционны е контракты

A-Z of International Finance
Stephen Mahoney, FT/Pitman Publishing, 1997 
ISBN 0 273 62552 7
Options, Futures and Other Derivatives
John C. Hull, Prentice Hall International,
3rd Edition 1997 
ISBN 0 13 264367 7

Другие издания

Chicago Mercantile Exchange
• A World Marketplace
• Options on Futures: An Introductory Guide
• Futures and Options Contract Highlights

Swiss Bank Corporation
• Financial Futures and Options
• Understanding Derivatives — Prospects Special 
Issue 1994
• Introduction to Foreign Exchange Options
• Options: The Fundamentals

Chicago Board of Trade
• Contract Specifications
• Financial Options Strategy Menu

London International Financial Futures 
and Options Exchange
• Summary of Futures and Option Contracts
• LIFFE Options: A Guide to Trading Strategies
• An Introduction to Commodity Options

Credit Suisse
• A Guide to foreign exchange and the money 
markets Credit Suisse Special Publications,
Vol. 80, 1992

Chicago Board Options Exchange
• Options Contract Specifications

New York Mercantile Exchange
• NYMEX Energy Options
• NYMEX Energy Options: Strategies at a Glance

New York Coffee Sugar & Cocoa Exchange
• Understanding Options on Futures

Options Clearing Corporation
• Characteristics and Risks 
of Standardised Options

Philadelphia Stock Exchange
• A User's Guide to Currency Options

Интернет

Веб-сайт RFT
• http://www.wiley-rft.reuters.com
На этом сайте можно найти дополнительные 
контрольные вопросы, обновленные иллюстра
ции и другую информацию, имеющую отноше
ние к книгам данной серии.

Applied Derivatives Trading
• http://www.adtrading.com
Здесь вы найдете руководство по торговле де
ривативами.

Derivatives Research Unincorporated
• http://fbox.vt.edu: 10021 /business/finance/ 
dmc/DRU/contents.html
Большая коллекция статей с подробными 
разъяснениями.

АІВ: Derivatives in Plain English
• http://cgi-bin.iol.ie/aib/derivs-pe/

Деривативы. Курс для начинающих R E U T E R S  #
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На изучение данного 
раздела потребуется 

около часа с четвертью. Вы можете спра
виться с ним быстрее или медленнее. Не 
забывайте, обучение — процесс индиви
дуальный.

Деривативы. Курс для начинающих



Это ясно даже пятилетнему малышу. Приведите же сюда ребенка.
Граучо Маркс (1895—1977)
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Участникам практически любого финансового 
рынка приходится сталкиваться с колебания
ми цен на базовый инструмент или товар, ко
торые существенно влияют на используемые 
ими деривативы. Так:

• транснациональные корпорации, участву
ющие в крупных инвестиционных проек
тах, сталкиваются с колебаниями процен
тных ставок по долгосрочным заимствова
ниям;

• организации, занимающиеся экспортом и 
импортом товаров и услуг, сталкиваются 
с колебаниями валютных курсов;

• авиакомпании сталкиваются с изменени
ем цен на топливо;

• рост и падение фондовых индексов имеет 
очень большое значение для менеджеров 
фондов и институциональных инвесторов.

Участники рынка постоянно ищут пути сни
жения финансового риска, связанного с инве
стициями. Они хеджируют свои позиции от не
благоприятного движения цен и пытаются за
страховать сделки, особенно долгосрочные, 
принимают на себя финансовые риски с целью 
извлечения прибыли.

Существует целый ряд деривативов, кото
рые участники рынка могут использовать как 
инструменты управления финансовым риском, 
например опционные и фьючерсные контрак
ты. Однако многие из них обладают существен
ным недостатком. Являясь биржевыми инстру
ментами, они не могут дать той гибкости, кото
рая необходима пользователям.

Соглашение о свопе — внебиржевой про
дукт, предполагающий обмен рисками, кото
рый отвечает потребностям многих участников 
рынка. Что же такое своп?

В ведени е

R E U T E R S  #

И
 Своп — это одновременная покупка 
и продажа одного и того же базово
го актива или обязательства на экви
валентную денежную сумму, при ко

торой обмен финансовыми условиями обес
печивает обеим сторонам сделки определен
ный выигрыш, недоступный им иначе.

Прежде чем продолжить изучение 
материала, попробуйте ответить на 
вопрос, какие привлекательные длія 
участников рынка качества внебир

жевых свопов отсутствуют у биржевых фью
черсов и опционов? Изложите кратко свои 
соображения в поле, оставленном после во
проса.

Деривативы. Курс для начинающих



Иными словами, своп — внебиржевая сдел
ка между двумя сторонами, одна из которых обя
зуется произвести платеж другой. Вторая сторо
на обычно также обязуется произвести одновре
менный платеж в пользу первой стороны. Раз
меры платежей сторон рассчитываются по раз
ным формулам, выплаты осуществляются в бу
дущие даты по оговоренному графику.

В платит А
С т о р о н а  А С т о р о н а  В

Описанный выше своп называется простым 
(plain vanilla) — он не содержит особых усло
вий и прост как по своей сущности, так и дей
ствию.

Соглашения о свопах использовались и ра
нее, однако их широкое применение реально 
началось лишь в начале 80-х годов XX века.

В начале раздела были названы четыре груп
пы участников рынка, несущих финансовые 
риски. Именно их потребности и привели к 
появлению четырех основных видов свопов, 
которые мы рассмотрим далее:

• процентные свопы (Interest Rate Swap — 
IRS);

• валютно-процентные свопы (currency 
swap), которые не следует путать с валют
ными свопами (FX swap);

• товарные свопы;

• фондовые свопы.

9  Деривативы. Курс для начинаіещих

Свопы могут предполагать платежи по фик
сированным или плавающим процентным 
ставкам. Фиксированные ставки остаются не
изменными, например купонные ставки обли
гаций, в то время как плавающие ставки при
вязаны к какому-либо индексу или ставке-ори
ентиру, например S&P 500 или LIBOR. В приве
денной ниже таблице показано, какие платежи 
могут производить участники свопов каждого 
вида.

Я
ъ*

, /  1

Я
Своп

іѴ
Платеж и стороны А 
основы ваю тся на:

Л
П латеж и стороны В 
основы ваю тся на:

Процентный
Ф иксированная  
или плаваю щ ая  
процентная ставка

Ф иксированная или
плаваю щ ая  
процентная ставка

Валютно
процентный

Процентная ставка  
по одной валю те

П роцентная ставка  
по другой валю те

Товарный Товарный индекс
Ф иксированная
став ка , плаваю щ ая  
став ка  или курс

Фондовый
Доходность  
фондового индекса

Ф иксированная или 
плаваю щ ая ставка, 
доходность другого  
ф ондового индекса
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Свопы — это заключаемые путем конфи
денциальных переговоров внебиржевые сдел
ки, которые эквивалентны серии форвардных 
контрактов с одной и той же ценой.

Поскольку условия свопов являются пред
метом переговоров, срок их действия может 
быть практически любым, однако чаще всего 
он не превышает 10 лет. Длительные сроки — 
явное преимущество свопов перед опционны
ми или фьючерсными контрактами, у которых 
срок действия относительно невелик. К приме
ру, авиакомпании, желающей хеджировать 
цену на топливо для самолетов на два года, по
надобился бы стрип по меньшей мере из вось
ми фьючерсных контрактов, чтобы заменить 
один единственный двухлетний своп. Исполь
зование свопов может быть намного эффектив
нее как с точки зрения затрат, так и с точки 
зрения времени.

Хотя условия свопов устанавливаются пу
тем переговоров, существуют две профессио
нальные организации, выпускающие стандар
ты по свопам. Это:

• Ассоциация британских банкиров (British 
Bankers Association — ВВА);

• Международная ассоциация дилеров по 
свопам (International Swap and Derivatives 
Association — ISDA). ISDA была основана 
в 1985 году как глобальная торговая ассо
циация участников рынка, пользующихся 
внебиржевыми процентными, валютно
процентными, товарными и фондовыми 
свопами, а также связанными с ними ин
струментами, в том числе процентными 
опционами и свопционами — опционами 
на свопы. Reuters — член ISDA.

Деятельность этих организаций направлена 
на стандартизацию условий свопов. Кроме 
того, ШОА предоставляет данные и статистику 
по рынку свопов в целом.

Свопы всегда играли заметную роль на рын
ках деривативов. В настоящее время они ши
роко используются в следующих целях.

• Хеджирование рисков, связанных с:

• процентными ставками;

• валютными курсами;

• ценами на товары;

• инвестициями в акции;

• другими типами базовых инструментов.

• Спекуляция на покупке и продаже свопов.

Некоторые преимущества свопов перечис
лены ниже.

• Снижение стоимости финансирования.
Свопы открывают доступ к рынкам, которые 
иначе недоступны для рыночных игроков, 
они позволяют, например, осуществлять за
имствования в иностранной валюте под про
центную ставку, установленную для нацио
нальной валюты.

• Гибкость. Внебиржевая природа свопов дает 
неограниченные возможности для формиро
вания контрактов, устраивающих обе сто
роны.

• Единовременность сделки. Одно внебирже
вое соглашение о свопе может иметь сколь 
угодно большой срок действия, обычно до 10 
лет. Покрытие таких временных периодов 
может потребовать применения целого ряда 
деривативов с более короткими сроками и, 
следовательно, дополнительных издержек и 
организационных усилий.

• Страхование. Свопы используются для обме
на рисками, а также как форма страхования 
от рыночного риска.
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К числу недостатков свопов следует отнес
ти отсутствие стандартных условий, а также то, 
что их нельзя использовать в других финансо
вых целях — они не являются обращающими
ся. Кроме того, использование свопов связано 
с кредитным риском. В то время как в опцион
ных и фьючерсных контрактах контрагентом 
являются клиринговые палаты, которые гаран
тируют исполнение обязательств, вхождение в 
своп связано с риском неисполнения обяза
тельств контрагентами. Вопрос в том, окажут
ся ли контрагенты способными своевременно 
осуществлять платежи? Ведь даже когда один 
контрагент не производит свой процентный 
платеж, другой все равно должен платить про
центы по базовому займу свопа. Как и в случае 
других деривативов, существуют еще рыноч
ный, юридический и операционный риски, ко
торые необходимо учитывать при заключении 
соглашения о свопе.

В таблице ниже перечислены основные раз
личия между фьючерсными/опционными кон
трактами и свопами.

Ф ь ю че р сы /о пц и о ны Свопы

•  Торгуются на бирж ах •  Заклю чаю тся в процессе  
конф иденциальны х перего
воров на внебирж евом  
ры нке

•  Контракты  
стандартизованы

•  Условия определяются  
контрагентам и

•  Доступны для частных 
инвесторов

•  Заклю чаю тся только  
транснациональны ми  
корпорациям и и б анкам и

•  Контрагенты  
сохраняю т анонимность

•  Контрагенты  должны  
знать  друг друга

•  Исполнение контракта  
гарантируется клиринго
вой палатой —  кредит
ный риск отсутствует

•  Риск, связанны й с 
кредитоспособностью  
контрагентов, —  кредитный  
ри ск м ож ет быть уменьш ен  
путем предоставления  
обеспечения

Д ериват ивы . К у р с  д л я  начинаю щ их

Итак, рынок свопов традиционно связан с:

обменом финансовой выгоды, имеющейся у 
одного игрока на одном рынке, на эквивалент
ную выгоду другого игрока на другом рынке.

Итоговый обмен платежами по свопу связан 
с выгодами обоих контрагентов соглашения.

Каким же образом свопы применяются на 
практике?
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Процентные свопы
Несмотря на то что свопы других видов появи
лись на рыках по меньшей мере на десять лет 
раньше процентных свопов, именно последние 
имеют в настоящее время наибольшее распро
странение и значение.

■
 Процентный своп — это соглашение 

между сторонами об осуществлении 
серии платежей друг другу в согла
сованные даты до истечения срока 

соглашения. Размер процентных платежей 
каждой из сторон вычисляется на основе 
разных формул, исходя из условной основ
ной суммы соглашения.

В процентных свопах условная основная 
сумма редко переходит из одних рук в дру
гие — она используется лишь как основа для 
исчисления размера платежей.

Фактически это означает, что стороны ме
няются базами процентных платежей по дол
говому обязательству или инвестициям без из
менения лежащей в основе номинальной сум
мы займа или инвестиций. Важно отметить, что 
процентный платеж производится в той же ва
люте.

Так как же процентные свопы работают на 
практике? В приведенном далее примере рас
смотрен наиболее легкий для понимания про
стой процентный своп. В данном случае своп 
предполагает обмен процентного платежа по 
фиксированной ставке на процентный платеж 
по плавающей ставке.

R E U T E R S  #

Пример: простой процентный своп
Рассмотрим следующую ситуацию.

XYZ — транснациональная 
корпорация с кредитным 
рейтингом ВВВ. Корпорации 
необходимо осуществить 
заем в размере 50 миллионов 

долларов на 5 лет. С точки зрения казначейско
го департамента предпочтительным является 
заем с фиксированной процентной ставкой, 
который делает возможным планирование бу
дущей стоимости финансирования. Иными сло
вами, XYZ хочет хеджировать риск процентной 
ставки. Кредитный рейтинг XYZ позволяет кор
порации рассчитывать лишь на кредит с плава
ющей ставкой — LIBOR + 1%. В качестве аль
тернативы корпорация может выпустить долго
вой инструмент с высокой купонной ставкой, 

равной 10%.
AYZ — международный банк 
с кредитным рейтингом ААА, 
которому также необходимы 
заемные средства в размере 
50 миллионов долларов на 5 

лет. С точки зрения банка предпочтительным яв
ляется заем с плавающей процентной ставкой, 
который дает возможность управлять маржей 
прибыли при несоответствии уровней процент
ных ставок по активам и пассивам. Иными сло
вами, банк тоже хочет хеджировать риск про
центной ставки. Кредитный рейтинг позволяет 
банку осуществлять заимствования по фикси
рованной ставке в 8,25% или плавающей ставке 
LIBOR.

X Y Z м о ж е т AYZ м о ж е т
С та в ка заи м ств о в а ть заи м ств ов ать

ср ед ств а  под ср ед ств а под

Ф иксированная 1 0 ,0 0 % 8 ,2 5 %

Плаваю щ ая LIBOR +  1% LIB0R

Ж елательная б а за  
заим ствования Ф и кси р о в ан н а я П л ав аю щ ая

Как вы увидите далее, своп позволяет ХУТ 
и AYZ снизить процентные платежи. При этом 
обмена основными суммами не происходит; 50 
миллионов долларов фигурируют лишь как ус
ловная основная сумма, на которую начисляют
ся процентные платежи.
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Как XYZ, так и AYZ получают средства на 
доступных для них условиях, а затем обмени
ваются процентными платежами. XYZ получа
ет кредит с плавающей ставкой LIBOR + 1%, а 
AYZ — с фиксированной, равной 8,25%. Таким 
образом, две организации входят в 5-летний 
своп с фиксированной/плавающей ставкой.

Обмен платежами

ХУ2
Д о с т у п н ы е  у с л о в и я  

з а и м с т в о в а н и я :  

п л а в а ю щ а я  с т а в к а .  

Ж е л а т е л ь н ы е  

у с л о в и я

з а и м с т в о в а н и я :

фиксироввннвя
с т а в к а

А П
Д о с т у п н ы е  у с л о в и я  

з а и м с т в о в а н и я :  

п л а в а ю щ а я  с т а в к а .

Ж е л а т е л ь н ы е  

у с л о в и я  з а и м с т в о в а 

н и я :  плввающвя 
с т а в к а

В результате обмена процентными платежа
ми нетто-выплаты обеих сторон оказываются 
ниже, чем в любых других случаях. Процент
ные свопы работают следующим образом.

а) XYZ осуществляет заимствование по плава
ющей ставке LIBOR + 1%.

б) AYZ осуществляет заимствование по фикси
рованной ставке 8,25%.

в) XYZ и AYZ входят в процентный своп с ус
ловной основной суммой в 50 миллионов дол
ларов сроком на 5 лет, по которому:

• XYZ осуществляет платежи по фиксиро
ванной ставке 9,75% в пользу AYZ;

• AYZ осуществляет платежи по плавающей 
ставке LIBOR + 1% в пользу XYZ.

Корпорация XYZ платит банку АѴТ более 
высокую фиксированную ставку в качестве 
компенсации за его участие в свопе.

На практике при наступлении срока осуще
ствляется только один платеж. Выплачивается 
лишь чистая разница между платежами в со
ответствующей валюте. Именно по этой при
чине процентные свопы часто называют сдел
ками на разницу.

XYZ

LIBO R + 1%

9 ,7 5 %
AYZ

П лат еж  кр е д и т о р у  
п о  фиксированной 
ставке 8,25%
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Какую же выгоду получают обе стороны от 
свопа? В приведенной ниже таблице показан 
выигрыш ХУУ и ХУ У.

XYZ AYZ

Платит 9 ,7 5 %  +  LIBOR +  1% 8 ,2 5 %  +  LIBOR +  1%

Получает LIBOR +  1% 9 ,7 5 %

Итоговый
9 ,7 5 % LIBOR ± 0 ,5 %

платеж

Стоимость 
заимство
вания без  
свопа

1 0 ,0 0 % LIBOR

Эконом ия 0 ,2 5 % 0 ,5 0%

Иначе действие свопа выглядит следующим 
образом:

• без свопа XYZ и AYZ платят в целом 
10,00% + LIBOR;

• со свопом стороны платят в целом 
9,25% + LIBOR.

Итак, при использовании свопа появляется 
чистая экономия в размере 0,75%, которая рас
пределяется как 0,25% к 0,50% в пользу банка, 
поскольку он является организацией с более 
высоким кредитным рейтингом.

Особенности 
процентных свопов

• Процентный своп — это обмен процентны
ми платежами, размер которых определя
ется с использованием разных формул, ис
ходя из условной основной суммы согла
шения.

• Своп не предусматривает обмена основны
ми суммами — участники свопа не предос
тавляют друг другу кредитов и не осуществ
ляют заимствований.

• Встречные процентные платежи обычно за
читываются, а выплачивается лишь разни
ца между ними.

• Своп не оказывает влияния на базовый 
заем или депозит. Своп — это самостоятель
ная сделка.
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Валютно-процентные свопы
Эти производные инструменты, в принципе, 
очень схожи с процентными свопами и часто 
используются совместно с ними.

Отметим два принципиальных отличитель
ных признака валютно-процентных свопов:

• процентные платежи по ним производят
ся в различных валютах;

• они предполагают обмен основными сум
мами, обычно как в начале, так и в конце 
срока. Обмен производится, как правило, 
по первоначальному спот-курсу.

■  Валютно-процентный своп — это
соглашение между сторонами, со
гласно которому одна сторона осу
ществляет платежи в одной валюте, 

а вторая сторона — в другой в согласован
ные даты до истечения срока соглашения.

Стороны могут производить периодические 
платежи по фиксированной или плавающей 
ставке по обеим валютам.

Своп позволяет участникам ограничить вли
яние обменных курсов или снизить стоимость 
финансирования в иностранной валюте. Ва
лютно-процентный своп (currency swap) следу
ет отличать от валютного свопа (FX swap). Ва
лютный своп предполагает одновременную 
покупку и продажу или продажу и покупку од
ной валюты за другую для двух дат валютиро
вания. Валютно-процентные свопы предусмат
ривают периодические платежи на протяже
нии всего срока действия.

Валютно-процентные свопы — это внебир
жевой инструмент, существующий с 70-х годов 
XX века, однако первое крупное долгосрочное 
соглашение было заключено в 1981 году между 
Всемирным банком и компанией IBM.

Прежде чем продолжить изучение материа
ла, попробуйте выполнить следующее задание.
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Пример: простой валютно-процентный своп
Предположим, что Всемирный банк и IBM вхо
дят в валютно-процентный своп сегодня.

Всемирному банку требует
ся долгосрочный заем в 
швейцарских франках 
(СОТ) для финансирования 
различных проектов, однако 

на рынке процентная ставка по швейцарскому 
франку слишком высока. Тем не менее банк 
может привлечь долгосрочный заем в амери
канских долларах под низкий процент.

IBM, со своей стороны, име
ет хорошие позиции на 
швейцарском рынке и может 
получить долгосрочный заем 
в швейцарских франках под 

приемлемый процент, однако для осуществле
ния нескольких масштабных проектов ей тре
буется финансирование в американских дол
ларах.

Для обеих организаций решением пробле
мы долгосрочного финансирования в иност
ранной валюте может быть вхождение в валют
но-процентный своп. IBM заимствует швейцар
ские франки, а Всемирный банк — американс
кие доллары. Затем организации обменивают
ся основными суммами и процентными плате
жами. При истечении срока свопа происходит 
обратный обмен основными суммами.

В результате IBM платит более низкую став
ку по «заимствованиям в американских долла
рах», чем на валютных рынках, а Всемирный 
банк платит более низкую ставку по «заимство
ваниям в швейцарских франках». Обе органи
зации выигрывают от своих позиций на различ
ных рынках.

У IBM и Всемирного банка была возмож
ность выпустить долговые обязательства с фик
сированной ставкой, а затем конвертировать 
капитал. Они могли также выпустить еврооб
лигации. Тем не менее был выбран валютно
процентный своп. Спрашивается, почему?

В своей простейшей форме валютно-про
центный своп фактически является сочетани
ем спот-сделки и серии форвардных валютных 
сделок. Валютно-процентный своп работает 
следующим образом.

Обмен основными суммами
В начале действия свопа и IBM, и Всемирный 
банк заимствуют эквивалентные суммы в со
ответствующих валютах и обмениваются ими 
по оговоренному курсу. Этот курс обычно при
нимается за спот-курс. Альтернативно может 
производиться обмен условными основными 
суммами в иностранной валюте без реальной 
поставки валют. Это спот-фаза валютно-про
центного свопа.

Основная сумма 
в американских долларах

5?

З а е м

в  ш в е й ц а р с к и х  

ф р а н к а х

Основная сумма 
в швейцарских 

франках
В сем ирны й б а н к

Л
З а е м

в  а м е р и к а н с к и х  

д о л л а р а х

С д е л ка  «спот»
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Контрагенты обмениваются 
процентными платежами
В течение срока действия свопа IBM и Всемир
ный банк обмениваются процентными плате
жами по основной сумме по ставкам, оговорен
ным при вхождении в своп. Ставки могут быть 
фиксированными или плавающими, а платежи 
могут осуществляться раз в год или полгода. 
Периодичность платежей по свопу обычно за
висит от периодичности процентных платежей 
по базовым займам.

Процент
по швейцарским франкам 

Процент
IB M  по американским В сем ирны й б а н к

долларам

V

Процент
по швейцарским
франкам

Процент 
по американским 

долларам V

С ерия валю тны х  

ф орвард ов

Обратный обмен основными суммами
По истечении срока действия свопа IBM и 
Всемирный банк вновь обмениваются основ
ными суммами по первоначальному обменно
му курсу.

В результате валютно-процентного свопа у 
IBM появилась возможность конвертировать 
заем в швейцарских франках в американские 
доллары, а у Всемирного банка — долларовый 
заем в швейцарские франки.

Основная сумма 
в швейцарских франках

■^*—..........
S
Основная сумма

IB M  в американских В сем ирны й б е н к
долларах

т Погашение Погашение Г
займа займа
а швейцарских в американских II

V  франках долларах V

Швейцарские франки, получаемые от Все
мирного банка, покрывают процентный пла
теж по займу в швейцарских франках. Анало
гичным образом американские доллары, полу
чаемые от IBM, покрывают процентный платеж 
Всемирного банка в американских долларах.
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В рассмотренном выше примере соглаше
ния о свопе между IBM и Всемирным банком 
процентные ставки, используемые для осуще
ствления платежей по свопу, являются фикси
рованными. Такой своп называют еще валют
но-процентным свопом с ф иксированной/ 
фиксированной ставкой.

Вместе с тем в некоторых валютно-процен
тных свопах используются и плавающие став
ки для одной или обеих валют. Такие свопы 
называют кросс-валютными. Например, в 
кросс-валютном свопе с фиксированной/пла- 
вающей ставкой фиксированный процентный 
платеж в одной валюте обменивается на плава
ющий процентный платеж в другой валюте.

Особенности
валютно-процентных свопов

• Валютно-процентный своп обычно предпо
лагает обмен валютами между контраген
тами в начале срока сделки и в его конце. 
Если в начале срока сделки обмен не про
изводится, то он должен произойти при за
крытии сделки. Обмен основными сумма
ми влечет за собой появление дополнитель
ного кредитного риска.

• Процентные платежи обычно осуществля
ются сторонами в полном объеме.

• Процентные платежи по двум валютам мо
гут исчисляться по фиксированной или пла
вающей ставке для обеих валют или по фик
сированной ставке для одной валюты и пла
вающей для другой.
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Товарные свопы
Наибольшее распространение среди товарных 
свопов получили простые внебиржевые согла
шения по обмену фиксированного риска на 
плавающий. Это чисто финансовые сделки, не 
предусматривающие поставку физического 
товара.

■
 Товарный своп — это соглашение 

между сторонами, согласно которо
му по меньшей мере одна серия пла
тежей определяется ценой товара 

или товарным индексом.

Товарные свопы используются многими по
требителями и производителями товарно-сырь
евой продукции в целях долгосрочного хеджи
рования от роста цен. Например, производите
ли хлеба и печенья хеджируют цены на зерно, 
а авиакомпании — цены на авиационное топ
ливо.

Со времен войны в Персидском заливе 
1990— 1991 годов на рынках деривативов зна
чительно выросла роль фиксированных/плава- 
ющих энергетических свопов на нефтепродук
ты.

Производители и потребители товарно-сы
рьевой продукции нередко заключают долго
срочные контракты на покупку или продажу, в 
которых цена поставки зависит от котировки 
индекса. В этой ситуации цена поставки стано
вится известной лишь в момент поставки или 
незадолго до его наступления, что ведет к воз
никновению существенного плавающего цено
вого риска.

Ниже приведен пример, показывающий, 
как работает товарный своп, а именно энерге
тический своп.

Пример: простой товарный своп
Авиакомпании XYZ необходи
мо зафиксировать или устано
вить цену билетов на год впе
ред, чтобы прогнозировать бу
дущие доходы. На стоимость 
топлива приходится около 35% 
эксплуатационных расходов 
авиакомпании, поэтому коле

бания цены могут серьезно повлиять на ее при
быль при фиксированной цене билетов. Кро
ме того, авиакомпании стремятся покупать топ
ливо по долгосрочным контрактам с помесяч
ными поставками. Такие контракты гарантиру
ют поставки, однако цена поставки устанавли
вается на основании средней месячной коти
ровки индекса. Обычно используются котиров
ки Platts, независимой торговой площадки по 
нефтепродуктам.

Итак, авиакомпания XYZ имеет фиксиро
ванный доход от продажи билетов, но ее экс
плуатационные издержки могут колебаться в 
широких пределах. Каким же образом она мо
жет устранить или снизить этот плавающий 
ценовой риск?

Существует множество деривативов, кото
рые авиакомпания может использовать для хед
жирования своего риска, например фьючерсы 
и опционы. Однако наиболее удобный из них — 
энергетический своп, поскольку это долгосроч
ный внебиржевой инструмент, обладающий 
необходимой гибкостью.

Авиакомпании часто входят в двухлетние 
свопы с периодичностью выплат раз в полгода, 
при этом они либо сами платят, либо получают 
наличные платежи в зависимости от величины 
индекса цен на топливо Platts. Своп определя
ет количество топлива, которое авиакомпания 
либо должна принять по поставке, либо купить 
на спот-рынке.

Входя в энергетический своп, авиакомпания 
надежно фиксирует цену топлива на два года.
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Товарный своп работает следующим образом.

а) Авиакомпания входит в своп с банком
Авиакомпания, несущая плавающий цено
вой риск, покупает энергетический своп у 
банка AYZ и соглашается заплатить ему фик
сированную цену в обмен на серию плате
жей в течение срока действия свопа. 
Продавец свопа, банк AYZ, соглашается осу
ществлять в пользу авиакомпании гаранти
рованные платежи на основе индекса цен на 
топливо Platts в каждый из расчетных пери
одов.

Платеж на основе индекса 
цен на топливо Platts

* ....^

XYZ

Фиксированный платеж

П о к у п к а  т опли ва  п о  с п о т -ц е н е  
и л и  кон т ра кт ной ц е н е  н а  
о с н о в е  и н д е к с а  P la t ts

AYZ

б) Контрагенты обмениваются платежами
Вычисляется нетто-разница между платежа
ми, которая выплачивается наличными либо 
авиакомпании, либо банку.
Если цены на топливо идут вниз, то авиаком
пания извлекает выгоду из более низких 
спот- или контрактных цен, однако выплачи
вает банку разницу между фиксированной 
и плавающей ценой.
Когда цена на топливо растет, авиакомпания 
платит за него больше, но получает от банка 
разницу между фиксированной и плаваю
щей ценой. Эти платежи компенсируют рост 
стоимости топлива.
В целом энергетический своп позволяет 
авиакомпании фиксировать свои издержки. 
Этот процесс иллюстрирует следующий ри
сунок.

Цена топлива Х У 1  платит Цена топлива
падает до фиксированную возрастает

8 долларов цену в 10 долларов до 11 долларов

Х У г  платит А \2  2  д ол ла
р а  —  чистую  р а зн и ц у  

м е ж д у  причитаю щ им ися  
к  п л атеж у
1 0  д ол ларам и и получен
ны ми 8  д ол л ар ам и .

У У 2  платит 8  долларов  

з а  топливо.

И то гов ая  стоим ость  
топлива для Х У г  =
8  +  2  =  1 0  д олларов

Х У г  пол учает 1  д оллар  
от АУ2 —  чистую  р а зн и ц у  

м е ж д у  п ри читаю щ им ися  
к  п л атеж у 1 0  д ол ларам и  

и полученны м и 1 1  

д ол л ар ам и .

Х У г  платит 1 1  д олларов  

з а  топливо.

И то гов ая  стоимость  
топл ива для Х У2  а  

1 1 -  1  =  1 0  долларов
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Постоянно растет число сделок со свопами 
на цветные металлы (медь, алюминий и никель) 
с участием посредника — маркет-мейкера. 
Фактически это двойные свопы, в которых кре
дитный риск принимает на себя маркет-мей
кер, а не производитель и потребитель.

Производитель меди 
продает на рынке по 

плавающей цене, 
компенсируя связанные 

с колебаниями конъюнкту
ры прибыл и/убытки 

с помощью свопа •

Производитель меди 
покупает на рынке по 

плавающей цене, 
компенсируя связанные 

с колебаниями конъюнкту
ры прибыли/убытки 

с помощью свопа

Особенности 
товарных свопов

На приведенных ниже экранах показаны 
котировки свопов на нефть сорта Brent.

tlRENI SHOPIM MOV t 10 6b *0 n fOD5 ѴШ (UR USB DB! 06N0V9?
jölttNl-SVOP 2« Oec t H) 60 *0 70 t 0B s  vot FUR USD Bßl 06NOV9/
»RFNT-SHßP 1H Jan î to 66 ■022 10B S vot um USD BBC 06NOV9/
BRf NT-SWAP4M feb t 10.56 'S) 74 roe s vot SVne USD um 06NOVA !
»RIN! SM Mar t 19 44 n) !<> Í OB t Ui) USB BBt Ö6NCIV9 t
jBRf N1 SWAPЫ1 Apr î ІЧ..І.1 ♦0 14 мт um USD BW übNDU9 /
bütN! SWAPHl IRAI) T 19 V) *0 ?l f QDs  vot tUR 1)4(1 Bßl 06NOVA?
Silit N1 SWAP2Û 7OTB T HI 7.) .0 1S 100 s  vor MIR USD Dill 06N0VA !
bin hi swr.i- AU .¡УЗД t 10 0(1 *0 1b tu» S VW 1 ;JR USB ntii ObNOV')?
g'RLNI MAP 41} 4 (Mil t Ut ¡J7 H) 1 ! 1 OBS V0I (UP BSD Bßl 06N0UA?
jBRf N1 SWAPSR IQ94 î Ht 6' •0 ! 1 1 nt) 0 vot CUR USO out 06N0V91
SßRt Nt SWAP64 2099 î 10 b 9 *0 1 ! 1 Ut) FUR USD DBt ObNUV'J /
liRf N1 SWAP IV 1491! t 10 10 •0 1 i KOBS V0E um USD BML ObNIlVA /
BRf NT SWAP7Y 1499 î 10 bl ‘0 10 f OBS VOf CUR USO etn 06N0VA !
BREN! SWAP tv 7000 t IH <>9 •0 1 1 fOB s vot MIR USD ВШ 06HOVA !
jflPl N1 SWAP4Y .'001 t 111 00 •0 1 ! (OB s vot um USD Bßl ofiNovq/
jüRlN 1 SWAPSY 2007 t Hi 62 <0 ’7 100 s vot (UR USD 801 Û6N0V9)

• Товарный своп — это, как правило, простой 
финансовый инструмент, который не пре
дусматривает поставку физического това
ра.

• Участники рынка на стороне плавающей 
цены обычно покупают и продают на кон
трактных условиях, увязанных с товарным 
индексом, таким как Platts в случае нефте
продуктов. Это означает, что реальная цена 
поставки становится известной лишь в мо
мент поставки или незадолго до его наступ
ления.

• Участники рынка на стороне фиксирован
ной цены принимают на себя высокий риск, 
присущий волатильным товарным рынкам. 
Обычно они компенсируют этот риск, от
крывая противоположную позицию на 
форвардных или фьючерсных рынках.
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Фондовые свопы
Фондовые свопы дают менеджерам фондов, 
портфельным менеджерам и институциональ
ным инвесторам возможность перемещать ак
тивы, в том числе из одной страны в другую, без 
выплаты существенных вознаграждений, свя
занных с операциями купли-продажи. Свопы 
позволяют также избежать сложностей, обус
ловленных законодательством, налогообложе
нием, выплатой дивидендов и т.п. на иностран
ных фондовых рынках.

■
 Фондовый своп — это соглашение 

между двумя сторонами, по которо
му одна сторона выплачивает про
центный доход на основе фондово

го индекса по установленным датам в тече
ние периода действия соглашения. Другая 
сторона осуществляет платежи по фиксиро
ванной или плавающей ставке или на осно
ве другого фондового индекса. Размер пла
тежей определяется как согласованный про
цент от так называемой условной основной 
суммы.

Пример: простой фондовый своп
Портфельный менеджер из аме- 

бВЙ— риканской компании XYZ Іпс 
имеет фонд, состоящий полнос- 

\j/j тью из американских акций. 
Менеджер полагает, что необхо
димо диверсифицировать порт

фель путем приобретения акций немецких го
лубых фишек. Он готов обменять 15% своего 
портфеля на немецкие акции. Что для этого сле
дует сделать?

Можно продать 15% американских акций и 
на вырученные средства купить немецкие ак
ции. Однако это влечет высокие операционные 
издержки, связанные с продажей и покупкой, 
а также с владением иностранными инструмен
тами.

Менеджер избегает этих проблем через 
вхождение в простой фондовый своп со свопо- 
вым банком AYZ. Своповый банк — это ком
мерческий или инвестиционный банк, специа
лизирующийся на операциях со свопами.

R E U T E R S #

Фондовый своп работает следующим образом.

а) Менеджер входит в своп с банком

Менеджер соглашается с тем, что условная 
основная сумма составляет 15% от рыночной 
стоимости его портфеля, и с тем, что плате
жи должны осуществляться ежеквартально.

б) Контрагенты обмениваются платежами

Портфельный менеджер ежеквартально 
выплачивает доход на основе индекса S&P 
500 по условной основной сумме банку AYZ. 
Банк AYZ, в свою очередь, ежеквартально 
выплачивает менеджеру доход на основе 
индекса DAX по той же условной основной 
сумме.

Компания 
XYZ Іпс

Уровень индекса DAX 

Уровень индекса S&P 500
Банк AYZ

У с л о в н а я  о с н о в н а я  с у м м а ,  
э к в и в а л е н т н а я  1 5 %  

от ст оимост и порт ф еля

В результате сделки со свопом портфельный 
менеджер фактически продал американские 
акции и купил немецкие на условную основ
ную сумму, равную 15% стоимости портфеля.

Деривативы, Курс д ля  начинающих



Одно из отличий фондового свопа от свопов 
других видов заключается в том, что в некото
рых ситуациях одной стороне приходится осу
ществлять оба платежа. Когда это происходит? 
Предположим, что в приведенном выше приме
ре индекс S&P 500 падает, a DAX растет, при 
этом в результате обесценивания портфеля 
доля основной суммы может существенно сни
зиться, скажем до 14%. В такой ситуации порт
фельный менеджер должен компенсировать 
банку убытки. Банк AYZ, со своей стороны, де
лает платеж по переоцененному портфелю, 
когда в результате роста индекса DAX доля ос
новной суммы увеличивается, например до 
16%. Это означает, что банк AYZ платит по порт
фелю, размер которого больше оговоренного. 
Портфельный менеджер обязан компенсиро
вать и эту разницу.

DAX

Фондовый своп можно структурировать 
различным образом в зависимости от конкрет
ной потребности.

• Фиксированная и переменная условная ос
новная сумма
При фиксированной условной основной 
сумме портфель периодически балансируют 
для поддержания такого процентного рас
пределения активов, которое было оговоре
но первоначально.
В случае переменной условной основной 
суммы ее доля в портфеле растет и падает от
носительно первоначальной величины в за
висимости от конъюнктуры рынка.

Деривативы. Курс д ля  начинающих

• Валютный риск
Если валютный риск является неприемле
мым, портфельный менеджер может потре
бовать, чтобы платежи, основанные на ин
дексе DAX, исчислялись по условной основ
ной сумме в американских долларах.
Когда валютный риск приемлем, платежи 
могут исчисляться по условной основной 
сумме в немецких марках. Если окончатель
ные расчеты производятся в американских 
долларах, то немецкие марки конвертируют
ся на наличном валютном рынке.

• Специализированная платежная база
Своп можно структурировать таким обра
зом, чтобы платежи осуществлялись на ос
нове индексов конкретных секторов фондо
вого рынка и даже на основе котировок од
ного вида акций, хотя последнее выходит за 
рамки обычной практики.

ВАЖНО Особенности 
фондовых свопов

• По меньшей мере один платеж производит
ся исходя из дохода на основе фондового 
индекса по оговоренной условной основ
ной сумме, определяемой в виде процент
ной доли.

• Фондовый своп фактически представляет 
собой перемещение активов без физичес
кой покупки и продажи акций или других 
финансовых инструментов.

• Фондовый своп — эффективный способ 
выхода на иностранные фондовые рынки, 
невзирая на ограничения и сложности, ко
торые связаны с ведением реальной торгов
ли за рубежом.
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Место свопов на рынке
Поскольку свопы представляют собой соглаше
ния двух сторон об обмене рисками, они в на
стоящее время широко применяются для уп
равления риском.

По данным КБА, с точки зрения условной 
основной суммы незакрытых контрактов, про
центные свопы занимают наибольшую долю 
рынка, на них в конце 1995 года приходилось 
без малого 13 000 миллиардов долларов. На при
веденной ниже диаграмме показано соотноше
ние процентных свопов, валютно-процентных 
свопов и процентных опционов всех видов, 
включая свопционы.

чо.
s

оа
(О

оd

Процентные Процентные Валютно- 
свопы опционы процентные 

свопы

В основе валютно-процентных свопов чаще 
всего лежат следующие валютные пары.

USD против %

JPY 3 3 ,8 4

DEM 1 3 ,9 1

CAD 9 ,4 5

CHF 8 ,8 6

GBP 5 ,2 7

AUD 4 ,3 8

Прочие 2 4 ,2 9

В приведенной далее таблице показаны 
группы пользователей процентных и валютно
процентных свопов и их доли на глобальном 
рынке.

Группа
пол ьзователей

Доля р ы н ка  
процентны х  

свопов, %

Доля р ы н ка  
вал ю тно-процентны х  

свопов, %

Корпорации 2 4 3 2

Банки 5 3 3 7

Инвестиционны е
организации

7 6

Правительства 9 2 1

Прочие 7 4

Всего 1 0 0 1 0 0

Источник: ISDA Summary of Market Survey Statistics: Year end 1995
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I ВАЖНО Контрольные вопросыРезюме
Завершив изучение четвертого разде- 
ла книги, вы должны иметь четкое 

представление о значении свопов и принципах, 
лежащих в основе:

• процентных свопов;

• валютно-процентных свопов;

• товарных свопов;

• фондовых свопов.

Проверьте свои знания, используя конт
рольные вопросы на следующей странице. 
Приведенный далее обзор пройденного мате
риала облегчает усвоение нового.

©

1. В процентных свопах основные суммы 
обычно:

О а) обмениваются в последний день 

О б) обмениваются в первый день

□  в) не обмениваются

□  г) обмениваются в конце первого своп-
периода

2. Валютно-процентный своп обычно преду
сматривает обмен валютами между кон
трагентами в начале действия соглашения 
и при его истечении. Справедливо ли это 
утверждение?

□  а) да

□  б) нет

3. Товарный своп обычно представляет собой 
простое соглашение и является чисто фи
нансовым инструментом, предполагаю
щим поставку физического товара. Спра
ведливо ли это утверждение?

□  а) да

□  б) нет

4. Какое из следующих утверждений наилуч
шим образом описывает двойной своп?

□  а) своп, в котором платежи обоих контра
гентов являются фиксированными

□  б) своп, в котором платежи обоих кон
трагентов являются плавающими

О в) своп, в котором участвует маркет
мейкер

□  г) своп, который связан с активами на
двух различных рынках

П р а в и л ь н о с т ь  о т в е т о в  м о ж н о  п р о в е р и т ь  

н а  с т р а н и ц е  148
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пройденного материала

Введение
Определения

Своп — это одновременная покупка 
и продажа одного и того же базовогоИактива или обязательства на эквива
лентную денежную сумму, при кото

рой обмен финансовыми условиями обеспе
чивает обеим сторонам сделки определен
ный выигрыш, недоступный им иначе.

Виды — фиксированный/ 
плавающий платеж

С в о п П л а т е ж и  с то р о н ы  А  

о с н о в ы в а ю т с я  н а :

а

П л а т е ж и  с то р о н ы  В  

о с н о в ы в а ю т с я  н а :

П р о ц е н тн ы й

Ф и к с и р о в а н н а я  

и л и  п л а в а ю щ а я  

п р о ц е н т н а я  с т а в к а

Ф и к с и р о в а н н а я  и л и  

п л а в а ю щ а я  

п р о ц е н т н а я  с та в к а

В а л ю т н о 

п р о ц е н тн ы й

П р о ц е н т н а я  с т а в к а  

п о  о д н о й  в а л ю т е

П р о ц е н т н а я  с та в к а  

п о  д р у г о й  в а л ю т е

Т о в а р н ы й Т о в а р н ы й  и н д е к с

Ф и к с и р о в а н н а я  

с т а в к а , п л а в а ю щ а я  

с т а в к а  и л и  к у р с

Ф о н д о в ы й
Д о х о д н о с т ь  

ф о н д о в о г о  и н д е к с а

Ф и к с и р о в а н н а я  и л и  

п л а в а ю щ а я  с т а в к а , 

д о х о д н о с т ь  д р у го го  

ф о н д о в о г о  и н д е к с а

Рынок свопов связан с обменом финан
совой выгоды, имеющейся у одного иг
рока на одном рынке, на эквивалентную 
выгоду другого игрока на другом рынке.

Процентные свопы

нПроцентный своп —  это соглашение между сторонами об осуществлении 
серии платежей друг другу в согласованные даты до истечения срока со
глашения, Размер процентных платежей каждой из сторон вычисляется на 
основе разных формул, исходя из условной основной суммы соглашения.

Особенности процентных свопов
• Процентный своп —  это обмен процентными платежами, размер которых оп
ределяется с использованием разных формул, исходя из условной основной 
суммы соглашения.

• Своп не предусматривает обмена основными суммами —  участники свопа не 
предоставляют друг другу кредитов и ие осуществляют заимствований.

• Встречные процентные платежи обычно зачитываются, а выплачивается лишь 
разница между ними.

• Своп не оказывает влияния на базовый заем или депозит. Своп —  это самосто
ятельная сделка.

Валютно-процентные свопы

ИВалютно-процентный своп —  это соглашение между сторонами, согласно 
которому одна сторона осуществляет платежи в одной валюте, а вторая сто
рона —  в другой в согласованные даты до истечения срока соглашения.

Особенности валютно-процентных свопов
• Валютно-процентный своп обычно предполагает обмен валютами между контра
гентами в начале срока сделки и в его конце. Если в начале срока сделки обмен 
не производится, то он должен произойти при закрытии сделки. Обмен основ
ными суммами влечет за собой появление дополнительного кредитного риска.

• Процентные платежи обычно осуществляются сторонами в полном объеме.
• Процентные платежи по двум валютам могут исчисляться по фиксированной 
или плавающей ставке для обеих валют или по фиксированной ставке для од
ной валюты и плавающей для другой.

Свопы

Товарные свопы

■Товарный своп —  зто соглашение между сторонами, согласно 
которому по меньшей мере одна серия платежей определяется 
ценой товара или товарным индексом.

Особенности товарных свопов
• Товарный своп —  это, как правило, простой финансовый инструмент, 
который не предусматрпвает поставку физического товара.

• Участники рынка на стороне плавающей цены обычно покупают и про
дают на контрактных условиях, увязанных с товарным индексом, та
ким как Platts в случае нефтепродуктов. Это означает, что реальная 
цена поставки становится известной лишь в момент поставки или не
задолго до его наступления.

• Участники рынка на стороне фиксированной цены принимают на себя 
высокий риск, присущий волатильным товарным рынкам. Обычно они 
компенсируют этот риск, открывая противоположную позицию на 
форвардных или фьючерсных рынках.

Фондовые свопы

ИФондовый своп —  это соглашение между двумя сторо
нами, по которому одна сторона выплачивает процент
ный доход иа основе фондового индекса по установлен
ным датам в течение периода действия соглашения. 

Другая сторона осуществляет платежи по фиксированной им 
плавающей ставке или на основе другого фондового индекса. 
Размер платежей определяется как согласованный процент от 
так называемой условной основной суммы.

Особенности фондовых свопов
• По меньшей мере один платеж производится исходя из до
хода на основе фондового индекса по оговоренной услов
ной основной сумме, определяемой в виде процентной 
дом.

• Фондовый своп фактически представляет собой перемеще
ние активов без физической покупки и продажи акций или 
других финансовых инструментов.

• Фондовый своп —  эффективный способ выхода на ино
странные фондовые рынки, невзирая на ограничения и 
сложности, которые связаны с ведением реальной торгов
ли за і̂ Сіежом
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Ответы
на контрольные вопросы

»/ или X

1. в) □

2. а) □

3. б) □

4. в) □

Сколько правильных ответов вы дали? Их 
должно быть не менее 3. Если число правиль
ных ответов меньше, следует повторить 
пройденный материал.

Дополнительные 
источники информации

Книги
Understanding Swaps
John F. Marshall and Kenneth R. Karpner,
John Wiley & Sons, Inc., 1993
ISBN 0 471 30827 7
Derivatives: The Theory and Practice
of Financial Engineering
Paul Wilmott, John Wiley & Sons, Inc., 1998
ISBN 0 471 98389 6
Derivatives Handbook:
Risk Management and Control
Robert J. Schwartz and Clifford W. Smith (ed),
John Wiley & Sons, Inc., 1997
ISBN 0 471 15765 1
New Financial Instruments
Julian Walmsley, John Wiley & Sons, Inc.,
2nd Edition 1998
ISBN 0 471 12136 3
Financial Derivatives: Hedging
with Futures, Forwards, Options and Swaps
David Winstone, Chapman & Hall, 1995
ISBN 0 412 62770 1

A-Z of International Finance
Stephen Mahoney, FT/Pitman Publishing, 1997 
ISBN 0 273 62552 7
Options, Futures and Other Derivatives
John C. Hull, Prentice Hall International,
3rd Edition 1997 
ISBN 0 13 264367 7

Другие издания

Credit Suisse
• A Guide to foreign exchange and the money 
markets
Credit Suisse Special Publications, Vol. 80, 1992

Интернет

Веб-сайт RFT
• http://www.wiley-rft.reuters.com
На этом сайте можно найти дополнительные 
контрольные вопросы, обновленные иллюст
рации и другую информацию, имеющую 
отношение к книгам данной серии.

Derivatives Research Unincorporated
• http:// fbox.vt.edu: 10021 /business/finance/ 
dmc/DRU/contents.html
Большая коллекция статей с подробными 
разъяснениями.
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\й іт На изучение данного 
раздела потребуется 

около часа. Вы можете справиться с ним 
быстрее или медленнее. Не забывайте, 
обучение — процесс индивидуальный.

R E U T E R S  # Дериват ивы . К ур с  дл я  н ачи н аю щ их  СЕ



5. Управление рисками и торговля

Каждый человек — творец собственного счастья.
Сэр Ричард Стиль (1672—1729)
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5. Управление рисками и торговля

Введение
Ошеломляющие убытки последнего времени, 
с которыми столкнулись некоторые торгующие 
деривативами транснациональные банки, явля
ются следствием, главным образом, недоста
точного финансового контроля. Они еще раз 
напомнили, что торговля деривативами ничем 
не отличается от других операций и всегда свя
зана с рисками, присущими финансовым рын
кам.

Деривативы имеют большое значение для 
управления рисками, поскольку они дают воз
можность выделять риски, связанные с базо
вым инструментом, и торговать ими. Хеджеры 
используют деривативы как форму страховки, 
позволяющую управлять рисками. Спекулян
там, обеспечивающим ликвидность рынков, 
тоже необходимо управлять своими рисками.

Каждой организации, осуществляющей 
финансовые операции, необходимо эффектив
ное управление рисками. Основными его прин
ципами являются:

• комплексный подход;

• детально проработанные процедуры при
нятия риска и определения лимитов кре
дитования;

• эффективные системы контроля, монито
ринга и отчетности.

Как уже отмечалось, риски, присущие тор
говле деривативами, в целом не отличаются от 
тех, что связаны с торговлей другими инстру
ментами. Вместе с тем деривативы обладают и 
особенностями, которые обусловливают необ
ходимость применения специальных методов 
оценки рисков и управления ими.

Какие же риски сопровождают финансовые 
операции в целом? Прежде чем продолжить 
изучение материала, попробуйте перечислить 
уже известные вам риски.

Й
Итак, какие риски присущи финан
совым операциям? Изложите свои 
соображения в поле, оставленном 
после вопроса.
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5. Управление рисками и торговля

Возможно, вам уже известен целый ряд рис
ков. На приведенной ниже модели четыре типа 
основных рисков представлены в виде концен
трических колец, значимость которых возрас
тает по мере приближения к центру.

Рассмотрим более подробно каждый тип 
риска, а именно:

• кредитный;

• рыночный;

• операционный;

• стратегический.

В этом разделе будут упомянуты и некото
рые другие виды рисков.

Дериват ивы . К ур с  дл я  начинаю щ их

Кредитный риск
Кредитный риск — это риск невы
полнения контрагентом своих обяза
тельств.

Иными словами, какой будет стоимость за
мещения сделки в случае неисполнения кон
трагентом своих обязательств? Для деривати
вов оцениваются два вида рисков замещения.

• Текущая стоимость замещения сделки — 
текущий риск.

• Будущая стоимость замещения сделки — 
потенциальный риск.

Финансовые организации оценивают тех, с 
кем они намерены торговать, устанавливая для 
них лимиты кредитования, или кредитные ли
нии. Лимиты кредитования контрагента — это 
один из способов управления связанным с ним 
риском.

Кредитный риск, кроме того, зависит от 
вида контракта и способа торговли. Например, 
как уже отмечалось, кредитные риски для дер
жателей и продавцов опционов различны, раз
личны и кредитные риски для биржевых и вне
биржевых деривативов.

Биржевые инструменты
Для членов биржи кредитный риск, связанный 
с биржевыми инструментами, сведен к мини
муму, поскольку расчеты по сделкам, заклю
ченным в торговом зале биржи, осуществляют
ся через клиринговую палату. Клиринговая 
палата имеет очень высокий кредитный рей
тинг и использует систему ежедневного пере
счета гарантийного депозита (маржи) в соот
ветствии с изменением стоимости инструмен
та. Процесс биржевой торговли в целом и роль 
клиринговой палаты будут рассмотрены более 
детально позже.

Хотя кредитный риск практически исклю
чен из сделок между членами биржи, он тем не 
менее присутствует в любом контракте, заклю
чаемом между членом биржи и клиентом.

R E U T E R S  #



5. Управление рисками и торговля

Внебиржевые инструменты
На внебиржевых рынках оценка кредитного 
риска имеет очень большое значение и зависит 
от вида дериватива.

Когда банк продает опцион, по которому 
контрагент выплачивает премию полностью в 
начале срока его действия, кредитный риск, 
связанный с контрагентом, отсутствует.

Если же банк покупает европейский опци
он, то он несет риск в связи с тем, что контра
гент может оказаться не в состоянии заплатить 
при исполнении опциона с выигрышем в мо
мент истечения его срока. Помимо прочего, 
банку не известно, какой будет стоимость оп
циона при его исполнении с выигрышем. В по
добных случаях кредитному риску может быть 
дана лишь вероятностная оценка.

На внебиржевых рынках ежедневные мар
жинальные платежи обычно не производятся, 
поэтому кредитный риск, связанный с произ
водным инструментом, оценивается как общая 
стоимость замещения плюс величина будуще
го изменения стоимости контракта.

R E U T E R S

Рыночный риск

■
 Рыночный риск — это риск измене

ния стоимости контракта в результа
те движения уровня или волатильно
сти рыночной цены базового инст

румента.

Именно рыночной риск является причиной 
широкого распространения деривативов как 
инструмента хеджирования и инвестирования. 
Деривативы используются для страхования от 
неблагоприятного движения цен или извлече
ния из него выгоды. Вместе с тем они не дают 
гарантии из-за высокого уровня левереджа. 
Иными словами, убытки по ним, как и прибыль, 
могут быть весьма крупными, причем переход 
от прибыльности к убыточности происходит 
очень быстро.

По этим причинам риски на рынках дери
вативов требуют постоянного управления че
рез «привязку к рынку» (mark-to-market), т.е. 
ежедневную переоценку открытых позиций.

В случае биржевых деривативов текущие 
рыночные цены всегда известны в результате 
открытости торгов и распространения бирже
вой информации. Однако внебиржевые цены 
не всегда легко доступны в силу самой приро
ды внебиржевых контрактов. Текущая сто
имость внебиржевых деривативов определяет
ся на основе моделей ценообразования, напри
мер модели Блэка — Шоулза. Но здесь суще
ствует риск выбора неверных параметров. Так, 
существенная разница в цене может возник
нуть при использовании различных значений 
волатильности.

Рыночный риск все чаще оценивают на ос
нове методологии, известной как «рисковая сто
имость» (Value-at-Risk — VAR). Она предпола
гает оценку ожидаемого изменения стоимости 
дериватива в результате движения рынка, кото
рое должно произойти с определенной вероят
ностью в течение конкретного периода време
ни. В скором времени Банк международных рас
четов и центральные банки государств будуг в 
обязательном порядке требовать от банков на
личия эффективного инструмента для оценки 
рыночного риска. Подобным инструментом яв-
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ляется система RiskMetrics инвестиционного 
банка J.P. Morgan. Reuters в сотрудничестве с 
J.P. Morgan предоставляет необходимое про
граммное обеспечение и документацию.

В дополнение к методологии VAR многие 
крупные финансовые институты используют 
моделирование чрезвычайных событий (stress 
test), таких как рыночные обвалы, для оценки 
их влияния на факторы риска.

К разряду рыночных рисков следует отнес
ти и риск ликвидности. Различают две его раз
новидности.

• Риск того, что финансовая организация не 
сможет закрыть какую-либо позицию в 
результате неблагоприятных рыночных 
условий или сможет закрыть позицию по 
цене, значительно выходящей за пределы 
ожидаемого диапазона.

• Риск того, что финансовая организация не 
сможет осуществить причитающийся пла
теж в расчетную дату или внести допол
нительный гарантийный депозит. Эта раз
новидность риска ликвидности приобре
тает особое значение при работе с амери
канскими опционами, которые могут быть 
исполнены до истечения срока.

Дериват ивы . К ур с  для начинаю щ их

Операционный риск
Сюда входят такие факторы, как:

• расчетный риск;

• юридический риск;

• недостатки систем информации, монито
ринга и контроля, приводящие к мошен
ничеству, человеческим ошибкам, сбоям, 
ошибкам управления и т.п.

Расчетный риск

■
 Расчетный риск— это риск, который 

возникает в результате неодновре
менности осуществления платежей 
или поставки активов контрагентами.

Обычный временной разрыв между приня
тыми в разных странах часами осуществления 
платежей может стать причиной убытков. Воз
можность этого ясно показывает случай с бан
ком Bank Herstatt. Этот частный немецкий банк 
был закрыт в июне 1974 года во второй полови
не дня, когда он уже получил платежи в немец
ких марках, но еще не перевел причитающие
ся суммы в американских долларах в Нью- 
Йорк. В связи с этим расчетный риск нередко 
называют «риск Herstatt».

Следует отметить, что по сравнению с ва
лютными рынками расчетный риск сделок с 
деривативами относительно невелик.

R E U T E R S  #
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Юридический риск

■
 Юридический риск связан с воз

можностью оспаривания контракта 
в судебном порядке.

Оспорить контракт в суде можно по целому 
ряду оснований, в том числе:

• несоответствие документации установ
ленным требованиям;

• отсутствие у контрагента полномочий, 
необходимых для заключения сделки;

• отсутствие разрешения на совершение 
сделки;

• изменение контрактных условий в резуль
тате банкротства или неплатежеспособно
сти контрагента.

Стратегический риск
Стратегический риск связан с такими факто
рами, как:

• стратегия поведения трейдеров финансо
вой организации;

• неправильное толкование запросов клиен
тов;

• потеря контроля над издержками;

• выбор неподходящих контрагентов.

Совершенно очевидно, что управление рис
ками является сложной проблемой, однако, 
если оно не осуществляется должным образом, 
колоссальные убытки могут стать причиной 
краха даже самых уважаемых финансовых ин
ститутов.

Риск — неотъемлемая черта торговли дери
вативами, вместе с тем существует значитель
ная разница между биржевой и внебиржевой 
торговлей. Опционные риски были подробно 
рассмотрены в разделе 3.

Как уже отмечалось, биржевая торговля 
практически исключает кредитный риск для 
членов биржи, что является несомненным ее 
преимуществом. Рассмотрим процесс бирже
вых торгов, роль клиринговой палаты и гаран
тийных депозитов более детально.

R E U T E R S Дериват ивы . К ур е  д л я  начи наю щ их
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Биржевые торги
В отличие от внебиржевого рынка деривативов, 
где представлен широкий спектр рыночных 
игроков от мелких инвесторов до трейдеров 
крупных финансовых институтов, заключаю
щих сделки друг с другом напрямую, в бирже
вом зале присутствуют либо члены биржи, либо 
их представители, либо служащие биржи. Толь
ко уполномоченные трейдеры могут совер
шать сделки в зале биржи. Иными словами, уча
стник рынка, желающий купить или продать 
дериватив, должен действовать через члена 
биржи, т.е. через систему, которая ставит всех 
участников рынка в равные условия. Разные 
биржи называют своих членов по-разному: ко
миссионные брокеры, брокеры в торговом 
зале, брокеры в «яме», трейдеры в торговом 
зале, трейдеры в «яме», зарегистрированные 
трейдеры и т.п.

На многих биржах трейдеры в торговом зале 
одеты в заметные красные или разноцветные 
пиджаки, по которым можно понять, от чьего 
имени действует данный трейдер. Кроме того, 
трейдеры носят специальные карточки с ука
занием типа контрактов, которыми им разре
шено торговать, и члена биржи, которого они 
представляют.

Рассмотрим, как проходят торги фьючерс
ными контрактами на ЬШЕЕ. Процедуры тор
гов на других биржах и другими деривативами 
отличаются лишь незначительными деталями.

Принятие решения об участии в торгах
Процесс принятия участником рынка решения 
о покупке фьючерсного контракта выглядит 
следующим образом.

Клиринговая

палата

Ф и рм а —  

член бирж и

©
------ ► Брокер  

в торговом

©
Трейдер

◄---- Л ------ в «яме»
* зал е *

Этап ©
Клиент передает по телефону свой запрос фир
ме — члену биржи (т.е. фирме, исполняющей 
приказ). Запрос адресуется либо непосред
ственно брокеру фирмы в зале биржи, либо в 
ее фронт-офис. Фирма-участница при этом 
должна иметь право работать с «публикой», т.е. 
с индивидуальными клиентами. Если запрос 
передается напрямую в торговую кабину бро
кера, переговоры фиксируются биржей и мо
гут быть использованы для разрешения споров. 
Если запрос поступил через фронт-офис, то он 
передается в торговую кабину фирмы в бирже
вом зале.

Этап (2)
Персонал в торговой кабине сообщает о запро
се клиента трейдеру в «яме». Пока это еще не 
приказ. В ответ трейдер в «яме» показывает же
стами текущие цены, которые персонал торго
вой кабины передает клиенту напрямую или 
через фронт-офис. Клиенту известно, что цена 
действительна лишь в тот момент, когда она на
звана, — цены в «яме» непрерывно меняются.

Дериват ивы . К ур с  для начинаю щ их R E U T E R S  #
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Участие в торгах
Клиент принимает решение купить по назван
ной ему цене. Далее происходит следующее.

Этап ©
Детали приказа, полученные либо напрямую, 
либо через фронт-офис, в торговой кабине бир
жевого зала фиксируются на бланке (order slip), 
на котором также пробивается время. Это пер
вое звено аудиторского «следа», которое име
ет большое значение для отслеживания опера
ций и разрешения споров.

Этап (2)
Брокер в торговом зале инструктирует своего 
трейдера в «яме» либо жестами, либо предавая 
ему бланк приказа через клерка торговой ка
бины, одетого в желтый пиджак.

Этап (3)
После получения приказа трейдер должен в 
процессе открытого торга объявить цену по
купки (bid) или принять цену продавца (offer) в 
«яме». Чтобы торговать, трейдеры должны фи
зически присутствовать в «яме», поскольку 
приказы на покупку и продажу, с которыми они 
имеют дело, либо немедленно исполняются, 
либо отменяются. Трейдеры обозначают свои 
намерения голосом и жестами (язык жестов мы 
рассмотрим позже). В настоящее время на мно
гих биржах во время торгов записывается звук 
и изображение.

Трейдеры, желающие купить (выставляю
щие предложение о покупке), выкрикивают 
цену за лоты. Так, «4 фунта за 15» означает, что 
трейдер хочет купить 15 контрактов по 4 фун
та стерлингов за каждый.

Трейдеры, желающие продать (выставляю
щие предложение о продаже), выкрикивают 
лоты по цене. Например, «15 по 4 фунта» озна
чает, что трейдер готов продать 15 контрактов 
по 4 фунта стерлингов за каждый.

В этом случае предложение покупателя при
нято и приказ исполнен.

R E U T E R S  #

Этап @
Соблюдение правил биржевой торговли конт
ролируют наблюдатели в «яме», которые оде
ты в голубые пиджаки. Если сделка соверше
на с нарушениями, представители биржи мо
гут объявить ее недействительной.

Этап ©
Как только сделка совершена, немедленно 
оформляется биржевой контракт, т.е. контракт 
между купившим и продавшим трейдерами. 
Одновременно оформляется контракт между 
клиентом и фирмой-участницей, в данном слу
чае на приобретение фьючерса.

Наблюдатель в «яме» через микрофон сооб
щает о сделке персоналу биржи. Цены покупа
теля/ продавца (бид/аск или офер) немедленно 
появляются на экранах в зале и поступают та
ким поставщикам финансовой информации, 
как Reuters и Telerate. Такая система обеспечи
вает полную прозрачность рыночных цен.

А что, если трейдер в «яме» одновременно 
получит от разных клиентов приказы купить и 
продать один и тот же контракт? Многие бир
жи устанавливают правила, регулирующие по
добные встречные сделки. Для защиты интере
сов клиентов и обеспечения добросовестной 
торговли совершение встречных сделок допус
кается только с разрешения биржи.
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Совершение сделки
На стадии совершения сделки производятся 
следующие действия.

Действие ©
Трейдер заполняет карточку сделки, в которой 
раскрываются такие детали, как цена, контрак
тный месяц, контрагент, покупка или продажа. 
Эта карточку передают в торговую кабину, где 
на ней пробивается время.

Действие (2)
Фронт-офис фирмы-участницы или персонал 
торговой кабины сообщает клиенту детали 
сделки. Это обеспечивает прослеживаемость 
сделки.

Действие ©
Прежде чем передать детали сделки после ее 
совершения в клиринговую палату, персонал 
фирмы-участницы в зале биржи согласовыва
ет сделку с контрагентом.

Передача 
детальной 

информации 
о сделке

Передача 
детальной 

информации 
о сделке

Следует отметить, что не все члены биржи 
являются одновременно членами клиринговой 
палаты. Те, кто не имеет членства клиринговой 
палаты, должны производить расчеты по сдел
кам через ее членов.

Приведенная далее схема торгового зала 
СВОТ наглядно представляет процесс бирже
вых торгов.

Поле для заметок
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План зала для торговли финансовыми деривативами на СВОТ

Ф ь ю че р сы
н а 5 -л е т н и е  Ф ь ю черсы  на 1 0 -л е тн и е  О п ц ио ны  н а  2 /5 -л е т н и е
к а з н а ч е й с к и е  к а з н а ч е й с к и е  о б я за т е л ь с т в а  к а з н а ч е й с к и е  о б я за т е л ь с т в а
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Язык брокера
В залах многих бирж трейдеры при ведении 
диалогов и исполнении торговых процедур 
пользуются языком жестов. С помощью жеста 
можно передать различную информацию, 
иногда даже характеристики конкретных кон
трактов. Мы, однако, рассмотрим лишь четы
ре основные группы жестов.

• Покупаю или продаю

Покупаю —
д ем он стри р уется  
ты льная сторона кисти

Продаю —
д ем онстрируется
ладонь

• Котировка — рука находится на некото
ром расстоянии от лица.

• Количество — рука касается подбородка 
или лба.

• Месяц, — хотя трейдеры обычно соверша
ют сделки на следующий месяц цикла по
ставки фьючерсных контрактов, — март, 
июнь, сентябрь или декабрь — каждому 
месяцу соответствует свой жест.

Й
 Месяцы поставки идут с трехмесяч
ным интервалом, если вы хотите 
знать почему, обратитесь к разделу 2 
этой книги.

Котировка
Трейдеры обычно обозначают котировку од
ной или несколькими последними цифрами, 
так, как это делается на электронных табло в 
торговом зале биржи.

сгс>
6 7 8 9 0 или 10О"©

00
Когда трейдер удовлетворен 
условиями, он жестом показы
вает цену и поводит рукой из 
стороны в сторону, что означа
ет заключение сделки

Выше приведены жесты трейдера, который 
покупает или предлагает котировку покупате
ля (бид), — вы видите тыльную сторону его 
кисти. Трейдер, который продает или дает ко
тировку продавца (офер или аск), пользуется 
теми же жестами, но показывает вам ладонь.

2 6

R E U T E R S Дериват ивы . К у р с  д л я  н ачи наю щ их
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Количество
Единицы показываются на уровне подбородка, 
десятки — лба. Промежуточные значения обо
значают, комбинируя десятки и единицы.

10 +  6 =  16

Месяцы

М а р т

С ентяб рь

Поле для заметок
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Клиринговые палаты
На разных биржах мира функционируют раз
ные клиринговые палаты, однако все они вы
полняют схожие функции. Клиринговые пала
ты могут быть как независимыми организаци
ями, например Лондонская клиринговая пала
та (London Clearing House — LCH) в Великоб
ритании или Клиринговая корпорация торго
вой палаты (Board of trade Clearing Corpora
tion — BOTCC) в США, которые обслуживают 
целый ряд бирж, так и составной частью конк
ретной биржи, например СМЕ.

Результатом торгов в «яме» является бирже
вой контракт, заключенный между двумя трей
дерами. Одновременно с ним, если хотя бы 
один из трейдеров работает на клиента, в силу 
вступает отдельный компенсационный (back- 
to-back) контракт между исполнителем прика
за (фирмой-участницей) и клиентом. Компен
сационный контракт не имеет никакого отно
шения к клиринговой палате, которая обеспе
чивает расчеты лишь по контрактам между кли
ринговыми членами биржи.

После согласования сделку регистрирует кли
ринговая палата. Исходный биржевой контракт 
при этом аннулируется и заменяется двумя но
выми контрактами «принципал-принципал»:

• контрактом между клиринговой палатой 
и покупателем;

• контрактом между клиринговой палатой 
и продавцом.

Таким образом, клиринговая палата высту
пает в качестве центрального контрагента для
обоих членов биржи. Действуя таким образом, 
клиринговая палата гарантирует исполнение 
всех биржевых контрактов и фактически уст
раняет кредитный риск для членов биржи. 
Ясно, что в этом случае кредитный риск берет 
на себя клиринговая палата. Каким же образом 
она управляет этим риском?

Клиринговые палаты используют систему 
маржинальных платежей для обеспечения вы
полнения условий контракта, но прежде чем 
перейти к этому вопросу, посмотрите на схе
му, показывающую роль клиринговой палаты.

Ф и р м а  А, Б и р ж ев о й  ко н тр акт Ф и р м а  В,

п окупател ь ^  Единственны й к о н тр а кт  г п ро д ав ец
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5. Управление рисками и торговля

Маржинальные платежи

Первоначальная маржа
В общем случае клиринговая палата совместно 
с биржей, в интересах которой она действует, 
устанавливает уровень первоначальной маржи 
или гарантийного депозита для торгуемых на 
бирже контрактов. Размер первоначальной мар
жи варьирует в зависимости от биржи и кон
тракта, но, как правило, она составляет 5—10% 
стоимости контракта.

Величина первоначальной маржи рассчиты
вается так, чтобы она покрывала как минимум 
максимальное разрешенное дневное колеба
ние цены, которое устанавливается и публику
ется биржей. В качестве гарантийного депози
та вносятся либо наличные средства в любой 
из основных валют, либо такие финансовые 
инструменты, как казначейские векселя или 
правительственные облигации эквивалентной 
стоимости.

Первоначальные маржинальные платежи 
довольно малы по сравнению со стоимостью 
базового контракта. Это означает, что при отно
сительно небольшом вложении средств могут 
быть открыты позиции с высоким левереджем.

Большинство фьючерсных контрактов зак
рывается до их истечения, т.е. эквивалентный 
и противоположный контракт отменяет началь
ный контракт в клиринговой палате. При за
крытии позиции клиринговая палата возвраща
ет первоначальную маржу члену биржи.

Вариационная маржа
Фьючерсные контракты ежедневно переоце
ниваются по рыночной цене, т.е. их стоимость 
определяется с использованием расчетной 
цены в конце каждого биржевого дня. В резуль
тате стоимость контракта может как возрас
тать, так и падать, иными словами, появляется 
прибыль или убыток.

Прибыли и убытки ежедневно относятся на 
счета контрагентов в клиринговой палате. При
быль может быть снята со счета. Если возника
ют убытки, для их покрытия вносится дополни
тельная маржа, называемая вариационной. 
Внесение вариационной маржи позволяет под
держивать размер гарантийного депозита на 
постоянном уровне. Обычно маржинальные 
платежи производятся в валюте контракта.

Полученная прибыль может быть снята со 
счета или оставлена на депозите. Расчеты по 
прибылям и убыткам осуществляются еж е
дневно.

Для некоторых контрактов устанавливается 
так называемая маржа поддержки, а вариаци
онные платежи вносятся только если убытки по 
фьючерсной позиции преодолевают определен
ный уровень.

Система маржинальных платежей, таким 
образом, гарантирует исполнение контрактных 
обязательств всеми участниками, включая кли
ринговую палату, которая действует как цент
ральный контрагент.
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Как же работает вариационная маржа? Рас
смотрим следующий пример.

Пример
Брокер купил 11 августа один сентябрьский 
фьючерсный контракт ОББЕ на трехмесячную 
процентную ставку по фунтам стерлингов по 
93,75. Он держал контракт 5 дней, а затем за
крыл его путем продажи одного сентябрьского 
контракта по 94,98. В приведенной ниже таб
лице показаны суммы, относимые ежедневно 
на счет брокера. Итоговая вариационная мар
жа равна разнице между ценами покупки и 
продажи — 123 тика, однако, как можно видеть, 
прибыль в размере 1537,50 фунта стерлингов не 
выплачивается единовременно.

Прибыли и убытки исчисляются по следу
ющей формуле:

П р и б ы л и /у б ы тк и  = Ч исло тиков X С тоимость тика 
X Ч исло контрактов  = Ч исло ти ков  X £12,50 X 1

Дата Цена
сделки

Нетто-
позиция

Закры-
вающая
позиция

Ежедневные расчеты

Кредит, £ Дебет, £

1 1 ,8 9 3 ,7 5 9 3 ,7 6 + 0 ,0 1 1 2 ,5 0

1 2 ,8 9 3 ,7 3 - 0 ,0 3 3 7 ,5 0

1 3 ,8 9 4 ,0 2 0 ,2 9 3 6 2 ,5 0

1 4 ,8 9 3 ,9 8 - 0 ,0 4 5 0 ,0 0

1 5 ,8 9 4 ,9 8 1 ,0 0 1 2 5 0 ,0 0

1 6 2 5 ,0 0 8 7 ,5 0

Чистый рост на 1 2 3  ти ка  =  прибыль в р а зм е р е  
___________ 1 5 3 7 ,5 0  фунта стерлингов___________

Маржинальные платежи 
по биржевым опционам
На таких биржах, как СВОТ, где премия вып
лачивается в полном объеме при открытии по
зиции, от покупателей или держателей опци
онов не требуют никаких дополнительных 
маржинальных платежей. Клиринговая пала
та получает премию, когда покупатель выпла
чивает ее члену биржи.

Риск убытков для продавцов опционов, в 
особенности непокрытых, потенциально нео
граничен. На всех биржах продавцы опционов 
вносят в той или иной форме маржинальные 
платежи. Здесь, как и в случае фьючерсов, кли
ринговая палата действует в качестве контр
агента и гарантирует исполнение контракта.

На некоторых биржах, однако, в частности 
на LIFFE, опционами торгуют так же, как и 
фьючерсами. Это означает, что и покупатель, 
и продавец выплачивают маржу. От покупате
ля здесь не требуют единовременной выплаты 
премии в начале контракта; вместо этого он 
вносит первоначальную маржу.

Следует отметить, что члены клиринговой 
палаты должны требовать от своих клиентов 
маржу не ниже той, которая выплачивается по 
их позициям, иными словами, маржинальные 
требования применяются и к компенсацион
ным контрактам.
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В
_
Резюме

Закончив изучение последнего разде
ла книги, вы должны уверенно отвечать 

на следующие вопросы:

• Что такое деривативы?

• Зачем нужны деривативы?

• Кто пользуется деривативами?

• Как торгуют деривативами и как их ис
пользуют?В частности, вы должны иметь четкое пред

ставление о:

• форвардных и фьючерсных контрактах;

• опционных контрактах;

• свопах;

• управлении рисками и методах торговли 
деривативами.

Проверьте свои знания, используя конт
рольные вопросы на следующей странице. 
Приведенный далее обзор пройденного мате
риала облегчает усвоение нового.

Поле для заметок
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о
Контрольные вопросы

1. При торговле фьючерсными контрактами 
кредитный риск всегда связан:

□  а) с тем контрагентом, с которым ваш
брокер заключает сделку в «яме»

□  б) с брокером, у которого вы размещае
те свой приказ

О в) с клиринговой палатой, которая дей
ствует на бирже

□  г) ни с кем из перечисленных выше

2. Укажите, пиджаки какого цвета носят в тор
говом зале таких бирж, как ЫБРЕ и СМЕ, 
следующие участники торгов:

i) клерки торговых кабин

ii) наблюдатели в «яме»

iii) трейдеры в «яме»

а) синего

б) желтого

в) красного

3. Как обычно определяется размер вариаци
онной маржи для фьючерсного контракта?

О а) Как определенный процент от стоимо
сти контракта

О б) Рассчитывается, исходя из наихудше
го сценария

[_) в) Как определенный процент первона
чальной стоимости контракта

О г) На основе переоценки по рыночной 
цене в конце каждого биржевого дня

4. В каком случае сделку называют встречной?

□  а) Когда трейдер в «яме» постоянно тор
гует с одним и тем же трейдером

□  б) Когда у трейдера есть приказы для обе
их сторон сделки

□  в) Когда трейдер торгует одним и тем же
контрактом для различных месяцев

□  г) Когда трейдер торгует различными
контрактами на один и тот же месяц

5. Кто принимает на себя риск на фьючерсном 
рынке?

Правильность ответов можно проверить 
на странице 169
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Обзор
пройденного материала

Биржевые торги

1 Принятие решения об участии в торгах
Сделка манту фмрмой-учйстннцбй Ал фирмой

ір А (покупатель)

м Ѳ (продмцом)

' Участие в торгах 
' Совершение сделки

’ Язык брокера 
' Процесс биржевых торгов

Управление рисками и торговля

Кредитный риск
Кредитный риск — это риск невыполнения 
контрагентом своих обязательств.

Биржевые инструменты
• Клиринговая палата
• Маржинальные платежи 
Внебиржевые инструменты

Рыночный риск
I Рыночный риск — это риск изменения стоимос* 
ти контракта в результате движения уровня или 
волатильности рыночной цены базового инстру- 

' мента.

Рисковая стоимость (ѴАК)
Риск ликвидности

Клиринговые палаты

Биржевой контракт

Единственный контракт

Контракты «принципал-принципал*

Маржинальные платежи

Первоначальная маржа 
Вариационная маржа 
Маржа поддержки
Маржинальные платежи по биржевым опционам

Операционный риск

Расчетный риск, или «риск НегеІаП»

щ ц Расчетный риск — это риск, который возникает 
в результате неодновременности осуществления 
платежей или поставки активов контрагентами.

Юридический риск

Юридический риск связан с возможностью 
I оспаривания контракта в судебном порядке.

Стратегический риск
Стратегия поведения трейдеров финансовой органи
зации
Неправильное толкование запросов клиентов 
Потеря контроля над издержками 
Выбор неподходящих контрагентов
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о
Ответы
на контрольные вопросы

1. а) и г)
или X 

□
□

2.
і б) □
іі а) □
ііі в) □

3. г) □

4. б) □

5. Ответ должен быть близким к следующему:

• Спекулянты, так как у них нет позиций, ко
торые нужно защищать, следовательно, они 
покупают и продают исключительно ради из
влечения прибыли.

□

Сколько правильных ответов вы дали? Их 
должно быть не менее 5. Если число правиль
ных ответов меньше, следует повторить прой
денный материал.

Дополнительные 
источники информации

Книги
Математика управления капиталом: 
методы анализа риска для трейдеров 
и портфельных менеджеров
Р. Винс/Пер. с англ. Альпина Паблишер. 2001 г. 
ISBN 5-94599-003-5
Риск-менеджмент: управление финансовыми 
рисками на основе анализа волатильности
Чекулаев М.В. Альпина Паблишер. 2002 г.
ISBN 5-94599-035-3
Credit Derivatives: Trading & Management 
of Credit & Default Risk
Satyajit Das (ed.j, John Wiley & Sons, Inc., 1998 
ISBN 0 471 24856 8

Derivatives: The Wild Beast of Finance
Alfred Steinherr and Folkerts-Landau (ed),
John Wiley & Sons, Inc., 1998 
ISBN 0 471 96544 8

Derivatives Handbook:
Risk Management and Control
Robert J. Schwartz and Clifford W. Smith (ed), 
John Wiley & Sons, Inc., 1997 
ISBN 0 471 15765 1

Merton Miller on Derivatives
Merton H. Miller, John Wiley & Sons, Inc., 1997 
ISBN 0 471 18340 7

Risk Management
Emmett J. Vauqhan, John Wiley & Sons, Inc., 
1997
ISBN 0 471 10759 X

Risk Management and Analysis, Markets 
and Products
Carol Alexander, John Wiley & Sons, Inc., 
projected pub date Jan 1999 
ISBN 0 471 97959 7

A Complete Guide to the Futures Markets: 
Fundamental Analysis, Technical Analysis, 
Trading, Spreads, and Options
Jack D Schwager, John Wiley & Sons, Inc., 1984 
ISBN 0 471 89376 5
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Understanding Derivatives
Bob Reynolds, FT/Pitman Publishing, 1995 
ISBN 0 273 61378 2

Другие издания

Options Clearing Corporation

• Characteristics and Risks of Standardised 
Options

• The Financial Guarantee

Chicago Mercantile Exchange
• A World Marketplace

Swiss Bank Corporation
• Understanding Derivatives — Prospects 

Special Issue 1994

Chicago Board of Trade
• Action in the Marketplace

London International Financial Futures 
and Options Exchange
• Managing Risk
• Hand Signals

Интернет
Веб-сайт RFT
• http://www.wiley-rft.reuters.com
На этом сайте можно найти дополнительные 
контрольные вопросы, обновленные иллюстра
ции и другую информацию, имеющую отноше
ние к книгам данной серии.

Поле для заметок
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Англо-русский глоссарий терм инов

Англо-русский глоссарий 
терминов опционного 
и фьючерсного рынка*

А

American-Style Option — американский опци
он. Опцион, который может быть исполнен в 
любое время с момента его приобретения и 
вплоть до даты его истечения. Большинство 
биржевых опционов, торгуемых в США, по 
процедуре своего исполнения являются амери
канскими.
Arbitrage — арбитраж. Одновременная покуп
ка и продажа идентичных или эквивалентных 
финансовых инструментов или товарных фью
черсов с целью извлечения прибыли из расхож
дения в их ценах.
Assignment — уведомление продавца опцио
на о его исполнении покупателем. При полу
чении уведомления об исполнении опциона 
продавец обязан продать (опцион «колл») или 
купить (опцион «пут») базовый актив по огово
ренной цене (цене исполнения).
At-The-Money — опцион «без выигрыша». Оп
цион не имеет выигрыша, когда цена исполне
ния равна рыночной цене базового актива.

* Публикуется с разрешения Чарльза Дж. Кап
лана, президента Equity Analytics, Ltd.
Вашему вниманию предлагается краткая версия 
глоссария терминов опционного и фьючерсного 
рынка, созданного компанией Equity Analytics. 
Полную версию можно найти на сайте http:// 
www.e-analytics.com/glossary/glossar9.htm. 
Издатели не несут ответственности за возмож
ные неточности в приведенном ниже глосса
рии. С вопросами просьба обращаться в Equity 
Analytics, Ltd. по адресу: 
glossaries@equityanalytics.com.

В

Back Months — «дальние» месяцы. Фьючерсы 
или опционы на фьючерсы с наибольшими сро
ками исполнения.
Bear — «медведь». Тот, кто рассчитывает на 
снижение цен.
Bear Market — «медвежий» рынок. Рынок, на 
котором цены снижаются.
Bid — цена покупателя («бид»). Цена, которую 
готовы платить участники рынка.
Bull — «бык». Тот, кто рассчитывает на повы
шение цен.
Bull market — «бычий» рынок. Рынок, на кото
ром цены растут.
Buy On Close — покупка при закрытии. Покуп
ка в конце торговой сессии по цене закрытия. 
Buy On Opening — покупка при открытии.
Покупка в начале торговой сессии по цене от
крытия.

С

Call — опцион «колл». Опционный контракт, 
который дает его держателю право купить ба
зовый актив по определенной цене в течение 
фиксированного промежутка времени. 
Capped-Style Option — «кэп» (опцион с «шап
кой»). Опцион с ограничением по прибыли. 
Цена «кэпа» равна цене исполнения плюс став
ка «кэпа» (опционы «колл») или минус ставка 
«кэпа» (опционы «пут»), «Кэп» автоматически 
исполняется, когда цена базового актива ока
зывается равной или выше (опционы «колл»), 
либо равной или ниже (опционы «пут») цены 
«кэпа».
Class Of Options — класс опционов. Опцион
ные контракты одного типа («колл» или «пут») 
и стиля (американский, европейский или 
«кэп») на один и тот же базовый актив.
Close, The — закрытие. Период в конце торго
вой сессии. Термин иногда используется для 
обозначения цены закрытия. Максимальные и 
минимальные цены, или цены покупателя и 
цены продавца, зафиксированные в течение 
этого периода, называются официальными це
нами закрытия.
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Closing Purchase — закрывающая покупка.
Сделка, с помощью которой покупатель наме
ревается уменьшить или ликвидировать корот
кую позицию по определенной серии опцио
нов.
Closing Sale — закрывающая продажа. Сдел
ка, с помощью которой продавец намеревает
ся уменьшить или ликвидировать длинную по
зицию по определенной серии опционов. 
Commission (или Round Turn) — комиссия. Ра
зовая комиссия, взимаемая брокером с клиен
та при ликвидации позиции по фьючерсам или 
опционам на фьючерсы путем офсетной сдел
ки или поставки.
Contract — контракт. Единица торговли для 
финансовых или товарных фьючерсов. Также 
это соглашение между сторонами (покупателем 
и продавцом) сделки по фьючерсам или опцио
нам на фьючерсы на условиях, определяемых 
биржей.
Contract Month — контрактный месяц. Месяц, 
в который фьючерсный контракт может быть 
завершен путем осуществления или принятия 
поставки.
Covered Call Option Writing — продажа покры
того опциона «колл». Стратегия, при которой 
продавец опциона «колл» имеет эквивалент
ную длинную позицию по базовому активу, а 
продавец опциона «пут» — короткую позицию.

D

Day Order — дневной приказ. Приказ, который 
должен быть исполнен в течение одной торго
вой сессии. Если приказ не может быть испол
нен в этот день, он автоматически отменяется. 
Day Trading — дневная торговля. Открытие и 
ликвидация позиции или позиций в течение 
одной торговой сессии. День заканчивается без 
открытых позиций на рынке.
Deferred — отсроченный. Другое обозначение 
«дальних» месяцев.
Delivery — поставка. Уведомление о намере
нии поставить и принять реальный товар или 
финансовый инструмент; расчет наличными по 
фьючерсному контракту.

Derivative Security — производный инстру
мент. Финансовый инструмент, стоимость ко
торого определяется отчасти стоимостью и ха
рактеристиками другого инструмента, который 
называется базовым.

Е

Equity Options — фондовые опционы. Опцио
ны на обыкновенные акции.
European-Style Option — европейский опцион.
Опционный контракт, который может быть 
исполнен лишь в определенный период време
ни непосредственно перед истечением срока. 
Exercise — исполнение. Осуществление права 
держателя опциона купить (опционы «колл») 
или продать (опционы «пут») базовый актив. 
Expiration Cycle — цикл истечения сроков оп
ционных контрактов. Даты, в которые истека
ют опционы на конкретные базовые активы. 
Существуют три цикла истечения сроков опци
онов — январский, февральский и мартовский. 
Опционы LEAPS не включены в этот цикл. 
Expiration Date — дата истечения. Дата, в ко
торую прекращается действие опционного 
контракта, а также право его исполнить. 
Expiration Time — время истечения. Время су
ток, к которому должны быть получены все уве
домления об исполнении.

F

Floor Broker — брокер в зале биржи. Член бир
жи, который получает вознаграждение за ис
полнение приказов клиринговых членов или их 
клиентов. Брокер в зале, исполняющий прика
зы, должен иметь лицензию биржи, на которой 
он работает.
Floor Trader — трейдер в зале биржи. Член 
биржи, который обычно торгует за свой счет 
или за счет средств, которыми он управляет. 
Также известен как «местный» трейдер. 
Futures — фьючерсы. Название контрактов на 
товарной фьючерсной бирже, которые предпо
лагают покупку или продажу финансовых ин
струментов или физических товаров с постав
кой в будущем.
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Futures Commission Merchant (FCM) — фью
черсный комиссионный торговец. Фирма или 
физическое лицо, уполномоченное на посред
ничество в срочных биржевых операциях. 
Фьючерсный комиссионный торговец должен 
иметь лицензию Комиссии по срочной товар
ной торговле (CFTC).

G

Н

Hedge — хедж. Консервативная стратегия, по
зволяющая ограничить убытки по инвестици
ям путем осуществления операции, компенси
рующей существующую позицию.
Holder — держатель. Покупатель опциона.

Limit Order — лимитный приказ. Приказ кли
ента брокеру с ограничением цены; приказ 
может быть исполнен лишь в том случае, если 
рынок достигает этой или лучшей цены. 
Liquidation — ликвидация. Любая сделка, ко
торая компенсирует или закрывает длинную 
или короткую позицию по фьючерсам или оп
ционам.
Long Hedge (futures) — длинный хедж (фью
черсы). Покупка фьючерсного контракта при 
необходимости реальной покупки актива на 
наличном рынке. Используется переработчика
ми или экспортерами как защита от роста на
личных цен.
Long Position — длинная позиция. Позиция 
инвестора, в которой число купленных кон
трактов превышает число проданных. Инвес
тор является нетто-держателем.

I

Initial Performance Bond — первоначальная 
контрактная гарантия. Сумма, необходимая 
для открытия фьючерсной позиции (или корот
кой позиции по опционам на фьючерсы). Так
же называется первоначальной маржей. 
In-the-Money — опцион «с выигрышем». Оп
цион «колл» имеет выигрыш, если его цена ис
полнения ниже рыночной цены базового акти
ва. Опцион «пут» имеет выигрыш, если его цена 
исполнения выше рыночной цены базового 
актива.
Intrinsic Value — внутренняя стоимость опци
она. Сумма выигрыша по опциону.

J ,K

L

LEAPS (Long-Term Equity Anticipation 
Securities) — долгосрочные фондовые антици- 
пационные ценные бумаги. Долгосрочные 
фондовые или индексные опционы. Существу
ют два типа этих опционов — «колл» и «пут». 
Сроки их исполнения могут достигать трех лет.

R E U T E R S  #
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Maintenance Performance Bond (Previously 
referred to as Maintenance Margin) — контрак
тная гарантия поддержки (прежде называлась 
маржей поддержки). Сумма (обычно часть пер
воначальной маржи), ниже которой не должен 
опускаться остаток на маржинальном счете 
клиента. Если активы клиента по любой фью
черсной позиции падают ниже этого уровня, он 
получает требование внести дополнительную 
сумму с тем, чтобы довести остаток на счете до 
уровня первоначальной маржи.
Margin Requirement for Options — гарантий
ные требования по опционам. Сумма, которую 
продавец непокрытого опциона должен внести 
и поддерживать на депозите, чтобы покрыть 
позицию. Гарантийные требования рассчиты
ваются ежедневно.
Mark-to-Market — привязка к рынку. Ежед
невная корректировка маржинальных счетов 
для отражения прибылей и убытков.
Market Order — рыночный приказ. Приказ 
брокеру о немедленной покупке или продаже 
по лучшей цене.
Maximum Price Fluctuation (futures) — макси
мальное колебание цен (фьючерсы). Установ
ленное правилами биржи максимальное изме-
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нение цены контракта в любую сторону в те
чение одной торговой сессии.
Minimum Price Fluctuation — минимальное 
колебание цены. Минимально возможное из
менение цены при торговле каким-либо кон
трактом, которое чаще всего называют «ти
ком».

N

Nearby — ближний месяц. Ближайший месяц, 
на который торгуют фьючерсами или опциона
ми на фьючерсы.

О

Offer — цена продавца («офер»). Цена, по ко
торой инвестор готов продать фьючерсный или 
опционный контракт. Офсетная покупка в слу
чае продажи фьючерса или опциона на фью
черсы или продажа в случае покупки.
Open Interest — открытые позиции. Общее 
число фьючерсов или опционов на фьючерсы, 
по которым не произведена поставка или зачет. 
Индикатор глубины или ликвидности рынка 
(возможности купить или продать по опреде
ленной цене или близко к ней). Используется в 
целях управления рисками и активами.
Open Order — открытый приказ. Приказ бро
керу, который остается в силе до тех пор, пока 
не будет отменен или исполнен.
Opening Purchase — открывающая покупка. 
Сделка, с помощью которой инвестор намере
вается открыть или увеличить длинную пози
цию по данной серии опционов.
Opening Sale — открывающая продажа. Сдел
ка, с помощью которой продавец намеревает
ся открыть или увеличить короткую позицию 
по данной серии опционов.
Out-of-the-Money — опцион «с проигрышем». 
Опцион «колл» имеет проигрыш, если его цена 
исполнения выше рыночной цены базового 
актива. Опцион «пут» имеет проигрыш, если 
его цена исполнения ниже рыночной цены ба
зового актива.
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Out-Trade — «аут-трейд». Неудачная по своим 
итогам биржевая сделка. Ситуация, возникаю
щая в результате путаницы, ошибки или недо
понимания условий сделки.

Р

Performance Bond Call — требование внести 
контрактную гарантию. Ранее использовался 
термин «требование по внесению гарантийно
го депозита». Требование внести дополнитель
ные средства на маржевый счет при неблаго
приятном движении цен.
Premium (options) — премия (опционы). Цена 
опционов складывается из двух компонентов. 
Это внутренняя стоимость и временная сто
имость. О премии часто говорят как о времен
ной стоимости. В опционе «колл» с выигрышем 
цена исполнения составляет 65. Базовый актив 
стоит 67. Цена опциона равна 3. В ней 2 пункта 
приходятся на внутреннюю стоимость, а 1 — 
на премию. У опциона «колл» с проигрышем, 
если цена исполнения равна 65, а цена базово
го актива — 63, цена составит 1У2. Премия при 
этом будет равна 1Ѵ2, поскольку внутренняя 
стоимость отсутствует.
Premium (futures) — премия (фьючерсы). Сум
ма, на которую один фьючерсный контракт 
дороже другого или цена фьючерсного кон
тракта превышает наличную рыночную цену. 
Это может быть и цена, о которой договорились 
покупатель и продавец при покупке или про
даже опциона на фьючерсы. Помните, что по
купатели платят премию, а продавцы ее полу
чают.
Put — опцион «пут». Опционный контракт, 
который дает его держателю право продать ба
зовый актив по определенной цене в течение 
фиксированного промежутка времени.

R

Rally — рост курсов. Подъем цен после их сни
жения; поведение рынка, противоположное 
реакции.
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Reaction — снижение цен, следующее за их 
подъемом. Поведение рынка, противополож
ное росту.
Registered Representative — зарегистрирован
ный представитель. Лицо, нанятое комиссион
ным домом или брокером-дилером. Нередко его 
называют брокером.
Round-turn (futures) — завершенная операция 
(фьючерсы). Процедура, в процессе которой 
происходит закрытие длинной или короткой 
позиции с помощью противоположной сделки, 
принятия или осуществления поставки реаль
ного финансового инструмента или физичес
кого товара.

Short Position — короткая позиция. Позиция 
инвестора, в которой число проданных кон
трактов превышает число купленных контрак
тов. Лицо является нетто-продавцом.
Stop Order (Stop) — стоп-приказ (стоп). При
каз купить или продать, когда и если будет дос
тигнута определенная цена на рынке.
Strike Price — цена исполнения. Установлен
ная цена акции, по которой в случае исполне
ния опционного контракта базовый актив мо
жет быть приобретен (опцион «колл») или про
дан (опцион «пут»),

Т

S

Scalp — «скальп». Спекулятивная сделка с не
большой прибылью. Скальпирование обычно 
связано с быстрым открытием и ликвидацией 
позиции, как правило в течение одного дня, 
часа или даже нескольких минут.
Secondary Market — вторичный рынок. Рынок, 
на котором покупают или продают ранее про
данные или купленные опционы путем закры
вающих сделок. Фондовые биржи и внебирже
вой рынок являются примерами вторичного 
рынка.
Series — серии. Все опционные контракты од
ного и того же класса, у которых одна и та же 
единица торговли, дата истечения и цена испол
нения.
Settlement Price (futures) — расчетная цена 
(фьючерсы). Цена официальных расчетов, опре
деляемая на основе усреднения цен закрытия. 
Используется для расчета прибылей и убытков 
по счетам участников фьючерсного рынка. Рас
четные цены используются для определения 
прибылей, убытков, маржинальных требований 
и инвойсных цен при поставках.
Short Hedge — короткий хедж. Продажа фью
черсного контракта в предвидении последую
щей продажи актива на наличном рынке. Ис
пользуется для устранения или смягчения не
гативных последствий возможного падения 
стоимости имеющихся наличных финансовых 
инструментов или физического товара.

R E U T E R S  #

Time Value — временная стоимость. Часть оп
ционной премии, которая зависит от времени, 
оставшегося до истечения опционного кон
тракта. Временная стоимость — это величина, 
на которую размер премии превышает внут
реннюю стоимость опциона.
Туре — тип опциона. Опционы «пут» или 
«колл».

и
Uncovered Call Writing — продажа непокры
того опциона «колл». Короткая позиция 
«колл», когда продавец не имеет эквивалентной 
позиции по базовому активу.
Uncovered Put Writing — продажа непокрыто
го опциона «пут». Короткая позиция по «пут», 
когда продавец не имеет соответствующей ко
роткой позиции по базовому активу или не де
понировал денежные средства или их эквива
лент в размере, достаточном для исполнения 
опциона «пут».
Underlying Security — базовый актив. Актив, 
который будет куплен или продан в случае ис
полнения опционного контракта.
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V Поле для заметок

ѴоІаШу — волатильность. Мера неустойчиво
сти рыночной цены базового актива. Матема
тически волатильность представляет собой го
довое стандартное отклонение доходности. См. 
также раздел «Опционные контракты», где рас
смотрена подразумеваемая и историческая во
латильность.

Writer — продавец. Продавец опционного кон
тракта.

W

X, Y, Z
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