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  Предисловие к русскому изданию


  Уважаемые читатели!


  Представляем вашему вниманию книгу, изданную при поддержке международной брокерской компании Admiral Markets. Книга «Валютный и денежный рынок» открывает цикл «Курс для начинающих» от всемирно известного финансового информагентства Reuters. Компания Admiral Markets предпочитает сотрудничать с профессионалами в своей сфере, поэтому мы решили спонсировать издание всех книг этого цикла на русском языке. В него вошли наиболее востребованные пособия для подготовки трейдеров и аналитиков, которым в дальнейшем придется ежедневно применять свои профессиональные навыки на практике.


  Книга, которую вы держите в руках, представляет собой систематизированное руководство по международному валютному рынку Forex (Foreign Exchange Market). Кроме того, в книге подробно рассматриваются инструменты так называемого денежного рынка — внебиржевого рынка краткосрочных кредитов и депозитов, который тесно связан с валютным рынком. Миллионы трейдеров по всему миру независимо от своего возраста, образования, начального капитала и количества свободного времени совершают сделки на Forex простым нажатием нескольких клавиш, а ежедневный оборот валютного рынка достигает рекордных $3 трлн, что в сотни раз превышает показатели фондовых бирж США. Если вы хотите подробнее узнать о Forex-трейдинге, получить свою первую прибыль от изменения курсов валют и процентных ставок, то, несомненно, это лучшая книга для вас!


  Основная цель компании Admiral Markets — сделать трейдинг на финансовых рынках максимально доступным для всех и для каждого! Успешно освоить и протестировать на практике описанные в книге стратегии и примеры вам поможет современный, интуитивно понятный и многофункциональный торговый терминал MetaTrader 4, который можно бесплатно скачать на сайте нашей компании. Реальный или демонстрационный (учебный) торговый счет открывается за 5 минут в режиме онлайн из любой точки мира. Всем клиентам компании предоставляется кредитное плечо до 1:200 (на вашем торговом счете должно быть лишь 0,5% от суммы, необходимой для совершения торговой сделки). Можно зарабатывать даже на падении цены, открывая торговые позиции на продажу (при этом совсем не обязательно покупать валюту заранее). Требования к минимальному размеру депозита отсутствуют, и торговлю на финансовых рынках можно начать с $10–50. Мы принимаем банковские переводы, платежи кредитными картами VISA/MasterCard, электронные валюты (WebMoney и другие).


  В 2007 г. была разработана уникальная бонусная программа Admiral Club™, участниками которой на данный момент стали тысячи наших клиентов. Из них многие уже выбрали и получили свои клубные призы — от портативных гаджетов до ноутбуков, просто за совершение сделок через Admiral Markets. Ежегодно для всех желающих компания также организует международные конкурсы трейдинга с солидными призовыми фондами. Торгуя на демосчетах виртуальными деньгами, вы можете заработать реальные денежные призы!


  Компания Admiral Markets с 2006 г. состоит в Комиссии по регулированию отношений участников финансовых рынков (КРОУФР), а также имеет лицензию биржевого посредника № 1203, которая выдана Федеральной службой по финансовым рынкам без ограничения срока действия. Кроме того, с 2009 г. деятельность нашей компании лицензирована в Европейском союзе и регулируется единым финансовым законодательством ЕС, в том числе новейшей директивой «O рынках финансовых инструментов» (MiFID). Управление по финансовому регулированию и надзору Эстонской Республики (FSA) выдало нашему центральному представительству в Европейском союзе, компании Admiral Markets AS, лицензию на осуществление основных видов инвестиционной и брокерской деятельности, в том числе на валютном рынке Forex, на рынках акций, фьючерсов и контрактов на разницу цен (CFD). Лицензия (№ 4.1-1/46) является действительной во всех 27 странах — участницах Евросоюза.


  Компания также занимается активным продвижением образовательных курсов и практических программ обучения, созданных специально для повышения уровня знаний и опыта начинающих трейдеров. Во всех офисах и представительствах Admiral Markets регулярно организуются бесплатные семинары и курсы, цель которых — улучшить навыки трейдинга действующих игроков и показать реальные возможности рынка Forex тем, кто не сталкивался с ним ранее. Издание и продвижение качественной образовательной литературы — также один из наших основных приоритетов, причем не только на русском, но и на многих других европейских языках, в странах, где книги по рынку Forex ранее никогда не издавались.


  


  Информация для справок и контакты компании Admiral Markets:


  Корпоративный сайт: www.forextrade.ru


  Телефон единой справочной службы: 8-800-555-75-08 (по России — бесплатно)


  


  Адрес центрального представительства в России:


  Москва, Тестовская улица, 10


  


  Электронная почта: info@forextrade.ru
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  Для кого написана эта книга


  Эта книга дает общее представление о валютных и денежных рынках и предназначена для специалистов по продажам, вспомогательного и операционного персонала брокерских фирм и банков, преподавателей, менеджеров и инвесторов. Кроме того, она является великолепным учебным пособием для начинающих углубленное изучение валютных и денежных рынков.


  Первая часть книги посвящена тому, как работают рынки краткосрочных займов и иностранных валют. Здесь читатель найдет объяснение, зачем нужны эти рынки, как они действуют, какие инструменты на них обращаются и кто является их участником. Во второй части более детально рассмотрены инструменты денежного рынка, а именно купонные, дисконтные и производные инструменты. В последней части издания внимание уделено валютным инструментам, в частности инструментам валютных операций и валютным деривативам.


  Книга поможет вам понять сущность валютных и денежных рынков, а также финансовых инструментов, которые на них применяются. Для более глубокого изучения данной темы пользуйтесь дополнительными источниками информации, представленными в конце каждого раздела.


  Настоящая книга освещает процедуры использования производных инструментов на четырех рынках:


  • валютном и денежном;


  • рынке долговых обязательств;


  • рынке акций;


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


  Что вы найдете в этой книге


  Книга предлагает новый подход к ознакомлению с основными понятиями валютного и денежного рынков. Она написана доступным языком, использование профессионализмов сведено к минимуму.


  Особенно ценно то, что в книгу включены материалы практического характера, которые помогают закрепить изученное. В каждом разделе приводится детальное объяснение основных понятий и реальные примеры для проработки. Дополнительные упражнения и контрольные вопросы позволяют читателю лучше усвоить изложенный материал. В конце каждого раздела его содержание представлено графически — в виде схемы, облегчающей быстрое повторение пройденного. Раздел завершается списком дополнительных рекомендуемых источников информации.


  Структура книги


  Книга разделена на три части, в которые вошли следующие разделы.


  Прежде, чем вы начнете…


  Текущий раздел.


  Часть 1

  Денежный и валютный рынок


  Зачем нужны денежные и валютные рынки


  В этом разделе говорится о том, насколько важны механизм процентных ставок и рынки наличных денежных средств. Приведены определения денежных рынков и рынков валют, показано, где они функционируют, раскрыто происхождение валют и перечислены факторы, влияющие на обменные курсы, рассмотрена взаимосвязь между денежными и валютными рынками.


  Как работают денежные и валютные рынки


  В данном разделе рассмотрены механизмы функционирования рынков, их «жаргон» и принятые правила.


  Какие инструменты применяются на рынках


  Здесь приведен краткий обзор всех инструментов, используемых на денежных и валютных рынках. Дано определение каждого из них с примерами отображения на экранах электронных информационных систем.


  



  Торговля на денежных и валютных рынках


  Данный раздел посвящен участникам рынка и используемым ими методам торговли. Кроме того, здесь приведены примеры диалогов и журналов для записи операций участников рынка, что позволяет читателю лучше понять сущность их деятельности.


  Часть 2

  Инструменты денежного рынка


  Купонные инструменты


  Здесь рассмотрены финансовые инструменты, позволяющие держателю (кредитору) регулярно получать процентный доход в течение всего срока их действия, в том числе депозиты денежного рынка, депозитные сертификаты (CDs), соглашения о продаже и обратной покупке (репо). Приведено определение каждого из инструментов, которое сопровождается формулами, расчетами и примерами.


  Дисконтные инструменты


  К дисконтным относятся те финансовые инструменты, которые выпускаются, покупаются и продаются с дисконтом к номиналу с учетом преобладающей текущей краткосрочной процентной ставки. К инструментам этого типа относятся казначейские векселя (T-Bill), переводные векселя/банковские акцепты (BA) и «коммерческие бумаги» (CP). Определение каждого из инструментов сопровождается формулами, расчетами и примерами.


  Деривативы денежного рынка


  Это инструменты, стоимость которых зависит от одного или нескольких базовых параметров рынка, например процентной ставки или обменного курса. Здесь рассмотрены такие инструменты, как соглашения о будущей процентной ставке (FRA), процентные фьючерсы, процентные свопы (IRS), опционы на процентные фьючерсы, опционы на соглашения о будущей процентной ставке — гарантии процентной ставки (IRG), опционы на процентные свопы — свопционы.


  Часть 3

  Инструменты валютного рынка


  Валютные операции


  В данном разделе рассмотрены наличные сделки: валюта — доллар США и сделки на основе кросс-курсов; форвардные сделки «аутрайт»; валютные свопы. Определение каждого инструмента сопровождается описанием его назначения, формулами, расчетами и примерами использования на рынках.


  Валютные деривативы


  Здесь рассмотрены синтетические валютные соглашения (SAFE), валютные фьючерсы, валютные свопы, валютные опционы на наличные и на фьючерсы. Наряду с определением каждого инструмента приведено описание участников валютного рынка и того, как эти инструменты могут быть использованы. В текст включены образцы экранов информационных систем, расчеты и примеры.


  


  Основные термины и понятия выделены в книге жирным шрифтом, например межбанковский рынок. Ключевые моменты текста и задания для лучшего усвоения прочитанного помечены следующими пиктограммами:
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  Как пользоваться книгой


  Прежде чем начать изучение книги, решите для себя, что вы хотите от нее получить. Если знания нужны вам для работы, заручитесь поддержкой руководства и обсудите возможность выделения времени на самообразование. Несмотря на то что процесс усвоения материала сугубо индивидуален, наилучших результатов можно достичь при регулярных занятиях продолжительностью около 30 минут. Примите это время за основу. Занятия урывками в перерывах между делами не будут эффективными. Планируйте учебу так же, как вы планируете деловые встречи.


  Помните, эффективное обучение — процесс интерактивный, не ограниченный простым чтением текста. Предложенные в книге упражнения помогут осмыслить прочитанный материал и применить полученные знания. Не пренебрегайте ими. Действуйте в соответствии с древней китайской поговоркой, которая гласит:


  
    Я слышу и забываю,


    Я вижу и запоминаю,


    Я делаю и понимаю.

  


  Вы уже получили представление о том, как выглядят практические задания и сопровождающие их пиктограммы. Остановиться и обдумать прочитанное — тоже задание.


  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, читальный зал библиотеки.


  Не забывайте о том, что учеба — не гонка, что скорость усвоения нового материала — индивидуальна. Одни находят учебный материал легким, другие — нет. Не торопитесь, убедитесь в том, что вы усвоили изложенное. Итак, теперь вы достаточно информированы для того, чтобы грамотно спланировать учебный курс на основе этой книги и материалов Интернета. Помните, вы учитесь для себя.
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  Введение


  В этой части представлен обзор денежных и валютных рынков, рассмотрена их взаимосвязь, показано, зачем они нужны и как функционируют, какие инструменты используются на них, кто является участником этих рынков.


  Вторая часть книги будет посвящена детальному рассмотрению инструментов денежного рынка, а третья — инструментов валютного рынка.
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    На свете найдется немного более невинных занятий, нежели зарабатывание денег.


    Сэмюэл Джонсон, 1775

  


  Введение


  Денежные и валютные рынки на сегодняшний день — самые крупные в мире. По данным Банка международных расчетов, который осуществляет мониторинг деятельности на этих рынках по всему миру, средний дневной объем сделок на них превышает 1,4 трлн долл.


  Эти рынки, как и любые другие, существуют для того, чтобы покупатели и продавцы товара, которым в данном случае являются деньги, могли совершать сделки и обмениваться своими активами.


  Значение денежного и валютного рынков трудно переоценить. Цена, по которой продаются и покупаются деньги, определяет жизнеспособность экономической политики государств и, таким образом, реально влияет на жизнь миллиардов людей.


  Наша книга дает ясное представление о том, как и почему функционируют подобные рынки, и объясняет терминологию, используемую профессионалами.


  В этом разделе рассмотрены следующие вопросы:


  • наличные рынки в контексте рынков краткосрочных займов и валют;


  • обзор денежных рынков;


  • обзор валютных рынков;


  • взаимосвязь между денежными и валютными рынками.


  Прежде чем продолжить изучение предложенного материала, оцените, насколько вы владеете терминологией, использующейся на денежном и валютном рынке, выполнив задание на этой странице. Не расстраивайтесь, если некоторые понятия вам не знакомы, поскольку их толкование будет дано ниже, хотя и не в виде ответов на поставленные в задании вопросы.
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    Что означают следующие термины?


    • Уровень инфляции


    • Процентная ставка


    • Обменный курс

  


  Наличные рынки


  В условиях современного глобального рынка денежные средства легко перемещаются через границы государств, между инвесторами и заемщиками, между покупателями и продавцами.


  Краткосрочное, на срок до одного года, заимствование или кредитование осуществляется на денежном рынке.


  Существование различных валют в разных странах обуславливает необходимость обмена валют при совершении международных сделок.


  Обмен или конвертирование валют осуществляется на валютном рынке. В процессе конвертирования продают одну валюту и покупают другую, при этом относительные количества этих валют определяются их обменным или валютным курсом.


  Элементом, связывающим обменный курс и инструменты денежного рынка, является процентная ставка (ставка процента, ссудный процент). Можно считать, что для конкретной валюты процентная ставка является ценой денежных сумм в этой валюте (то есть стоимостью заимствования в этой валюте). Процентная ставка складывается на денежном рынке под влиянием спроса и предложения: чем больше тех, кто хочет занять деньги, тем она выше; чем больше тех, кто готов одолжить деньги, тем она ниже.


  Правительства государств могут влиять на размер процентной ставки на денежных рынках, ограничивая количество денег в обращении. Этим занимаются центральные банки стран, например в США — Федеральная резервная система, в Великобритании — Банк Англии, в Гонконге — Валютные власти Гонконга. Чем меньше денег в обращении, тем острее конкуренция между заемщиками и, следовательно, выше процентная ставка. Таким образом, размер процентной ставки влияет на уровень экономической активности в стране. Если процентная ставка повышается, а, следовательно, заимствования становятся дороже, то проекты, финансируемые за счет заемных средств, становятся менее привлекательными, поскольку должны быть более доходными, чтобы покрыть затраты. Иными словами, высокий ссудный процент подавляет экономическую активность и делает невозможным осуществление ряда проектов. Наоборот, снижение процента способствует росту экономической активности, повышая привлекательность проектов с заемным финансированием.


  На долгосрочную стоимость денег также влияет превалирующий в стране уровень инфляции. Уровень инфляции — это скорость, с которой повышаются цены на товары и услуги. Чем быстрее растут цены, тем меньше через какое-то время можно купить товаров и услуг на одну и ту же сумму денег. Именно поэтому говорят, что инфляция «съедает» стоимость денег.


  Обычно процентные ставки выше уровня инфляции, так как в противном случае деньги теряют в стоимости быстрее, чем начисляется процент по ссуде. В такой ситуации кредитор фактически платит заемщику за взятые в долг деньги, а не наоборот!


  Обобщая сказанное, выделим три основных фактора, которые влияют на размер процентных ставок.


  1. Спрос на деньги и их предложение


  Чем выше спрос на деньги, тем выше процентная ставка. Более высокие ставки процента отпугивают заемщиков и тем самым снижают экономическую активность в стране. Более низкие ставки процента, наоборот, стимулируют заемщиков и способствуют росту экономической активности.


  2. Действия правительства


  Правительство может воздействовать на величину процентной ставки через центральный банк. Сокращение количества денег в обращении в стране приводит к повышению процентной ставки и, следовательно, к снижению экономической активности. Увеличение объема денег в обращении понижает процентную ставку и способствует росту экономической активности.


  3. Инфляция


  Кредиторы рассчитывают на получение компенсации за предоставление займа. Такой компенсацией является ставка процента, взимаемая за использование денежных средств. Ставка процента должна быть выше уровня инфляции, поскольку в противном случае проценты за выданную ссуду не компенсируют потери стоимости денег.


  Денежные рынки


  Денежные рынки позволяют участникам заимствовать денежные средства и предоставлять их взаймы.


  


  Одна сторона (заемщик) занимает деньги у другой стороны (кредитора) под определенную ставку процента на определенный срок (срок кредита или сделки).


  


  Фактически ставка процента — это «цена», по которой совершается сделка. Чем она выше, тем выгоднее сделка для кредитора, и наоборот, чем ниже, тем в лучшем положении оказывается заемщик.


  Срок кредита на денежном рынке варьирует от одного дня до одного года. Кредит, предоставляемый на один день, называют суточной или «ночной» (overnight) ссудой.


  Когда инвестор помещает деньги в банк, он фактически предоставляет ему ссуду. Получаемая при этом ставка процента по депозиту является «ценой или курсом», по которой инвестор кредитует банк.


  Банк, в свою очередь, накапливает средства инвесторов и предлагает их в виде ссуд крупным заемщикам на денежном рынке. За полученные в долг деньги заемщики выплачивают банку процент. Банки получают прибыль, выплачивая более низкую ставку процента своим вкладчикам и получая более высокий процент на денежном рынке.


  Кроме того, банк предоставляет кредиты индивидуальным клиентам, за что взимает процент. Для этой цели банк может осуществлять заимствования на денежном рынке под более низкий процент. Здесь прибылью банка является разница между более высокой ставкой процента по кредитам индивидуальным клиентам и более низким процентом по заимствованиям на денежном рынке.


  Таким образом, денежные рынки по своей сути являются местом оптовой торговли денежными средствами, в то время как банки фактически представляют собой розничные рынки денежных средств.


  Как правило, денежными рынками пользуются такие финансовые учреждения, как банки, строительные общества, правительственные агентства и крупные компании, то есть структуры, имеющие дело с большими суммами денег.


  Считается, что займы со сроком более одного года осуществляются на рынке долговых обязательств, а не на денежном рынке. Это связано с тем, что проценты по займам на денежном рынке обычно выплачиваются в конце их срока, в то время как проценты на рынке долговых обязательств выплачиваются, как правило, регулярно в течение всего срока займа.


  Конечно, встречаются и исключения, однако для рыночной практики в целом сказанное является справедливым.


  


  


  


  Где находятся денежные рынки


  Торговля многими инструментами денежного рынка ведется очень активно. Кредитор, предоставивший ссуду заемщику, может продать право на получение долга и процентов по нему другому участнику рынка. Инструменты денежного рынка, которые могут свободно переходить из рук в руки, называются обращающимися.


  Большинство сделок на денежных рынках заключается напрямую между двумя их сторонами (то есть без помощи биржи) по телефону или по электронным каналам. Такие сделки называются внебиржевыми (over-the-counter — ОТС). Стороны при этом могут находиться в любой точке земного шара. По этой причине денежные рынки не привязаны физически к одному месту, они существуют там, где фактически находятся их участники.


  Вместе с тем некоторые инструменты денежного рынка, например фьючерсы на казначейские векселя, торгуются на биржах, включая Чикагскую срочную товарную биржу (СВОТ), Лондонскую международную биржу финансовых фьючерсов и опционов (LIFFE) и Немецкую срочную биржу (DTB). В этом случае сделки называются биржевыми.


  Биржи обычно работают в определенные часы, в то время как внебиржевые сделки могут совершаться круглые сутки в масштабах всего мира. Это позволяет кредиторам найти наивысшую ставку процента, где бы ее ни предлагали, а заемщику — самую низкую.


  Именно постоянная доступность денег, не зависящая от географических границ, делает денежные рынки привлекательными для заимствования средств и предоставления ссуд. Именно поэтому на них присутствует большое число участников. С ростом числа последних обостряется соперничество между кредиторами (заемщиками), процентные ставки становятся более выгодными и для тех, и для других. Это явление называется ликвидностью рынка.


  Валютные рынки


  Валютные рынки позволяют их участникам обменивать одну валюту на другую.


  Одна сторона сделки получает определенную валюту у другой в обмен на свою валюту. Относительные количества участвующих в сделке валют определяются их обменным курсом.


  День, когда осуществляется обмен двух валют, называется расчетным днем или датой валютирования.


  Валютный рынок — самый крупный в мире. По данным Банка международных расчетов, который осуществляет мониторинг деятельности на валютном рынке, дневной объем сделок на нем превышает $1,4 трлн.


  Чтобы представить, насколько велика эта цифра, скажем, что годовой объем мировой торговли физическими товарами равен обороту валютного рынка в течение нескольких дней. Иными словами, валютный рынок намного больше всех остальных рынков вместе взятых.


  Объемы сделок на валютном рынке могут быть произвольными, как и расчетные дни, здесь нет стандартных размеров контракта или расчетных дней.


  Зачем нужны валютные рынки


  Валютные рынки используются для следующих целей.


  • Обеспечение торговли и инвестиций


  Компании, занимающиеся импортом и экспортом товаров, покупают их за одну валюту, а продают за другую, то есть осуществляют платежи в одной валюте, а выручку получают в другой. Следовательно, приходится конвертировать часть выручки в ту валюту, которой они рассчитываются за приобретаемые товары. В аналогичном положении находится и компания, которая приобретает активы в другой стране и должна рассчитаться за них в местной валюте. Ей также приходится конвертировать свою валюту в местную.


  • Спекуляции


  Обменный курс двух валют меняется в зависимости от спроса и предложения на каждую из них. Трейдеры могут получить прибыль, покупая валюту по одному курсу и продавая по другому, более выгодному. На долю спекуляций приходится большая часть сделок валютного рынка.


  • Хеджирование


  Компании, имеющие активы, например фабрики, в других странах, принимают на себя риск изменения стоимости активов, выраженной в их национальной валюте, в результате колебаний обменного курса двух валют — национальной и местной. Хотя иностранные активы не меняют с течением времени своей стоимости в иностранной валюте, они могут приносить как прибыль, так и убытки в национальной валюте их собственника при изменении обменного курса. Компании могут избежать прибылей или убытков, прибегнув к хеджированию. Хеджирование предполагает осуществление такой валютной операции, которая полностью компенсирует прибыль или убыток по иностранным активам, обусловленные изменением обменного курса.


  


  Где находятся валютные рынки


  Валютные рынки являются внебиржевыми (ОТС), они круглосуточно функционируют во всех странах мира. Вместе с тем существует целый ряд производных валютных инструментов — деривативов, которыми торгуют на биржах.


  Крупнейший в мире центр по торговле валютой — Лондон, за ним следуют Нью-Йорк и Сингапур. В каждом из таких центров операции, как правило, совершаются в течение рабочего дня. В результате торговля начинается сначала в Азии, к концу рабочего дня в восточном полушарии торговля открывается в Лондоне, а в конце рабочего дня из столицы Великобритании активность перемещается в Нью-Йорк.


  На приведенной ниже схеме показано, каким образом можно получить 24-часовой торговый день, перемещаясь от одного финансового центра к другому.
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  Начало начал


  В период с 1880 года и до начала первой мировой войны, а также между двумя мировыми войнами ХХ века в качестве основы для валютных операций применялся международный золотой стандарт. Страны определяли стоимость своих денежных единиц как некое количество золота. В результате пришлось снять ограничения на экспорт и импорт золота, с тем чтобы правительства могли обменивать его на бумажные деньги, и наоборот.


  В 20-е и 30-е годы ХХ века в мире царили валютный хаос и экономическая депрессия. Чтобы не допустить повторения такой ситуации, в июле 1944 года правительства стран-союзниц («объединенных наций») организовали конференцию по валютно-финансовым вопросам. Местом ее проведения стал город Бреттон-Вудс (шт. Нью-Гэмпшир, США). В ходе конференции были учреждены две организации:


  • Международный валютный фонд — МВФ (IMF);


  • Международный банк реконструкции и развития — Всемирный банк.


  


  В качестве целей для МВФ были определены: обеспечение стабильности валют и устранение ограничений на валютный обмен, препятствующих международной торговле. Стоимость каждой валюты была выражена в виде фиксированного количества золота, при этом в основу принятой системы была положена конвертируемость американского доллара в золото по цене $35 за унцию. Фактически Бреттон-Вудское соглашение сделало американский доллар стандартной международной валютой, поскольку все другие валюты были зафиксированы относительно американского доллара, который конвертировался в золото или подлежал оплате в золоте.


  Обменные курсы удерживались в границах узкого коридора с привязкой к официально объявленному паритету. Например, с 1949 по 1967 годы фунт стерлингов Великобритании был привязан к американскому доллару в соотношении £1 = $2,80.


  К середине 60-х годов Западная Германия и Япония стали теснить США с позиции наиболее промышленно-развитой страны. В 1971 году США в связи с оттоком капитала и ростом торгового дефицита приостановили конвертирование долларов в золото, а в 1972 году Великобритания ввела «плавающий» курс фунта стерлингов относительно других валют.


  К 1973 году Бреттон-Вудское соглашение перестало действовать и была принята система плавающих обменных курсов. При этом некоторые из них изменяются свободно, а другие — лишь в пределах определенных коридоров.


  Так, недавний кризис в Азии показал, что случается, когда обменные курсы валют удерживаются в коридорах, не соответствующих рыночной ситуации. Под давлением рыночных факторов правительства стран Азии, в конце концов, отпустили свои валюты в «свободное плавание».


  С 1 января 1999 года начал действовать Европейский валютный союз (EMU). Одним из его назначений является привязка обменных курсов европейских валют друг к другу. Постепенно европейские валюты будут заменены евро, которое станет национальной валютой всех стран, входящих в Европейский валютный союз.


  Вместе с тем евро также будет свободно колебаться относительно неевропейских валют.


  


  


  


  Факторы, влияющие на обменные курсы


  Как уже говорилось, правительства используют процентные ставки для проведения своей денежной политики и регулирования обменного курса.


  Как вы уже знаете, на размер процентной ставки влияют три следующих фактора:


  • спрос на деньги и их предложение;


  • уровень инфляции;


  • действия правительства.


  


  Помимо этого на обменные курсы влияют и другие долгосрочные и краткосрочные факторы, которые следует учитывать для получения более полной картины. Воздействующие на обменные курсы факторы можно сгруппировать следующим образом:
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  Экономические факторы


  В этой группе следует выделить четыре основных фактора:


  • относительные процентные ставки;


  • паритет покупательной способности;


  • экономические условия;


  • спрос на капитал и его предложение.


  


  Каждый указанный фактор характеризуется отдельно.


  


  Относительные процентные ставки


  Крупные инвесторы могут легко изменять валюту инвестиций. По этой причине им необходим измеритель, который позволял бы сравнивать доходность инвестиций, сделанных в различных валютах, и, таким образом, находить наилучшие инвестиционные решения.


  Если ссуды в иностранной валюте предоставляются под более высокий процент, чем ссуды в национальной валюте, есть смысл давать деньги в кредит в иностранной валюте.


  Для этого национальную валюту необходимо конвертировать в иностранную (по действующему курсу), после чего предоставить валютный кредит по действующей ставке процента, а затем, по истечении срока заимствования, конвертировать деньги и полученный процент в национальную валюту.


  Сравнение ставок процента в различных валютах, осуществляемое подобным образом, называется сопоставлением относительных процентных ставок.


  Поскольку обменный курс в течение срока кредита может колебаться, для инвестора существует риск того, что иностранная валюта обесценится относительно национальной, а доход от разницы между двумя процентными ставками не покроет потери. В этом случае инвестор, предоставивший кредит в иностранной валюте, понесет убытки.


  На практике валюты с более высокими значениями процентной ставки обычно растут в цене относительно других валют как результат повышенного спроса со стороны инвесторов, стремящихся к более высоким доходам.
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  Паритет покупательной способности


  Паритет покупательной способности (PPP) — это показатель относительной покупательной способности различных валют. Он определяется путем сопоставления цен на одни и те же товары в разных странах в пересчете (через обменный курс) на «базовую валюту», обычно американский доллар. Идея такого показателя в том, что, если товар в одной стране дешевле, чем в другой, имеет смысл экспортировать его туда, где он стоит дороже.


  Так, один и тот же автомобиль может стоить $20 тыс. в США и 2 млн 400 тыс. иен в Японии. Если обменный курс доллар/иена равен 100, то автомобиль в Японии обойдется американскому покупателю в $24 тыс. (2400000/100), то есть дороже, чем при покупке в США. Следовательно, такой автомобиль американцу целесообразно приобрести у себя на родине.


  Если же обменный курс доллар/иена равен 140, то для покупателя из США автомобиль в Японии будет стоить всего $17143 (2400000/140). В этом случае покупатель выиграет, если приобретет автомобиль в Японии и импортирует его на родину.


  Если во всех странах на эквивалентное количество валюты можно было бы купить одно и то же количество товаров, международная торговля перестала бы приносить прибыль. Иными словами, все валюты имели бы равную покупательную способность.


  Экономические условия


  В долгосрочном плане на обменный курс влияют экономические условия, существующие в стране, особенно тенденции изменения таких показателей, как:


  • платежный баланс;


  • экономический рост;


  • уровень инфляции;


  • предложение денег;


  • безработица;


  • ставки налогов.


  


  Спрос на капитал и его предложение


  Капитал перетекает в ту страну, где инвесторы видят для себя перспективы. Некоторые страны нуждаются в притоке капитала и предлагают соответствующие ставки процента, другие имеют избыток капитала и, следовательно, более низкие процентные ставки.


  Однако инвесторы не всегда принимают решения, ориентируясь только на высокий процентный доход. Например, японские производители автомобилей и электроники инвестируют средства в производства на территории Европы и США для преодоления тарифных барьеров и квот.


  В краткосрочной перспективе предложение и спрос капитала определяются нормальной деловой активностью. Межбанковский рынок оперирует крупными капиталами при небольших торговых спредах, в то время как клиентский рынок имеет дело с относительно небольшими объемами капитала, но при более значительных спредах.


  Любое неожиданное изменение спроса на клиентском рынке сказывается на ставках межбанковского рынка, что в свою очередь влияет на обменные курсы.


  


  


  Политические факторы


  Политические факторы оказывают воздействие на обменные курсы как в долгосрочной, так и в краткосрочной перспективе. Среди этих факторов отметим следующие:


  • характер экономической политики, проводимой правительством страны;


  • уровень нестабильности политической ситуации в стране;


  • политика центрального банка и/или других регулирующих органов;


  • участие центрального банка в деятельности валютного рынка с целью укрепления или ослабления валюты страны.


  


  Настроения рынка


  Краткосрочные изменения обменных курсов часто обусловлены тем, что участники рынка называют настроениями рынка. Это взгляды трейдеров на краткосрочные перспективы движения валюты.


  Настроения рынка обычно определяют как «позитивные» или «негативные». В первом случае валюта, как правило, укрепляется, во втором — ослабевает.


  Трейдеры реагируют на новости о состоянии экономики конкретной страны. Нередко они предвидят изменения или важные заявления правительства и начинают скупать или продавать валюту еще до наступления реальных событий. Когда такие новости становятся общеизвестными, настроения рынка определяют направление движения курса валюты в момент обнародования новостей.


  Так, при позитивном настроении рынка накануне объявления данных по валовому внутреннему продукту курс валюты, скорее всего, будет расти в ожидании обнародования этих данных. Если же показатели ВВП окажутся ниже рыночных ожиданий, курс валюты упадет даже в том случае, когда ВВП свидетельствует об экономическом росте.


  Таким образом, новости влияют на рынок на фоне существующих настроений.


  


  Технический анализ


  Многие участники рынка ведут торговлю, ориентируясь на изменение цен в прошлом. Это объясняется их уверенностью в том, что историческая динамика цен в большей мере, чем экономические основы или новости, позволяет предсказывать направление будущего движения цен.


  Такая практика называется техническим анализом. Технический анализ изучает тренды рынка исходя из предположения, что сегодняшняя реакция участников рынка будет такой же, как и прошлая.


  Общую идею можно выразить в виде фразы:


  
    «Тренд — это ваш друг».
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  Что движет валютными рынками


  Состояние валютных рынков определяется различными факторами, например экономическими условиями, текущим спросом на отдельные валюты, новостями и, наконец, настроениями рынка. Часто краткосрочные изменения обменных курсов являются следствием ожидания определенных экономических событий или результатом настроений рынка. В связи с этим дилеры заинтересованы в получении регулярно публикуемых экономических индикаторов или показателей. До их обнародования цена на рынке устанавливается на основе прогнозов. Когда показатели становятся общедоступными, рынок сопоставляет реальные цифры с ожидаемыми. Дилеры полагают, что направление движения курса валюты можно предугадать по следующим признакам:


  • по виду графиков (по последним тенденциям);


  • по мнениям, высказываемым дилерами на рынке;


  • по настроению рынка, по тому, является ли он «длинным» или «коротким»;


  • по действиям центрального банка;


  • по результатам (прибыли или убыткам) последних сделок.


  


  Дилеры опираются либо на предвидение событий, либо на реальные рыночные новости. К последним относятся, например, данные по безработице или сообщения о неожиданных событиях вроде природных катастроф или политических беспорядков. Слухи также существенно влияют на рынок. Нередко рынок реагирует на них так, словно это свершившийся факт. Когда же слух подтверждается или опровергается, рынок приобретает равновесие. То, как рынок реагирует на слухи, можно выразить следующей формулой:


  
    «Покупай на слухах, продавай на фактах».
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  Завершив изучение первого раздела книги, вы должны четко представлять следующее:


  • назначение процентных ставок и наличных рынков;


  • определение денежных рынков и их местонахождение;


  • определение валютных рынков, их происхождение, местонахождение, а также факторы, влияющие на обменные курсы;


  • взаимосвязь между денежными и валютными рынками.
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  Проверьте свои знания, используя контрольные вопросы, представленные ниже. Приведенный далее обзор пройденного материала облегчает усвоение нового.
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  Дополнительные источники информации


  Книги


  International Money and Foreign Exchange Market: An Introduction Julian Walmsley, John Wiley & Sons, Inc., 1996 ISBN 0 471 95320 2


  How the City of London Works: An Introduction to its Financial Markets William M. Clarke, Waterlow Publishers, 3rd Edition 1991 ISBN 0 080 40867 2


  Reuters Glossary of International Economic & Financial Terms (3rd edition) Longman, 1994 ISBN 0 582 24871-X


  Другие издания


  Swiss Bank Corporation


  • Foreign Exchange and Money Market Operations


  Credit Suisse


  • A Guide to Foreign Exchange and Money Markets


  Интернет


  ACI — the Financial Markets Association


  • http://www.aciforex.com


  Одна из крупнейших ассоциаций участни- ков финансовых рынков, которая объединяет 24 тыс. членов из 79 стран. В 59 странах созданы ее национальные отделения.
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    Неожиданные события могут изменить ситуацию на рынке всего на несколько часов, от силы — на день. Восприятие людьми фундаментальных факторов — вот что реально движет рынком.


    


    Стюарт Фрост, технический аналитик, NatWest Markets, May/June 1994

  


  Введение


  В этом разделе вы найдете:


  • обзор принципов работы денежных рынков, их институтов и участников;


  • обзор принципов работы валютных рынков, их институтов и участников;


  • анализ взаимосвязи рыночных рисков и кредитов;


  • основы регулирования рынков.


  



  Дополнительную информацию о конкретных финансовых институтах и организациях, осуществляющих регулирование рынков, можно найти на сайте Банка международных расчетов (BIS) по адресу http://www.bis.org или на сайтах других организаций.


  Прежде чем продолжить изучение материала, попробуйте выполнить нижеследующее задание.
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    Кто, по вашему мнению, является участником денежных и валютных рынков? Перечислите их в оставленном ниже поле.

  


  Денежные рынки


  Денежный рынок является внебиржевым, где сделки осуществляются по телефону или с использованием электронных торговых систем. Многие его участники действуют в международном масштабе, а торговля ведется круглые сутки.


  Крупные финансовые институты могут переводить средства из одного финансового центра в другой практически мгновенно, используя современные компьютерные и телекоммуникационные системы. Расширение практики использования Интернета означает, что теперь индивидуальные инвесторы также могут участвовать в международных операциях и быстро перемещать свои средства.


  Денежный рынок — это рынок, главным образом, краткосрочных заимствований, где финансовые институты и корпорации занимают и предоставляют в долг деньги на срок от одного дня до одного года.


  По сути, денежный рынок не отличается от любого другого. Если рынки в целом используются для формирования цен на товары, то денежные рынки формируют «цены на деньги». Цена денег — это процентная ставка, уплачиваемая за получение заемных средств или получаемая за предоставление займа.


  Когда на рынке высокий спрос на денежные ресурсы (другими словами, когда есть много желающих получить заем), «цена денег» идет вверх. Чем больше заемщиков, тем выше процентная ставка.


  И наоборот, когда на рынке избыток предложения (много желающих ссудить деньги), «цена денег» идет вниз — процентная ставка снижается.


  Размер выплачиваемой или получаемой процентной ставки по займам определяется:


  • количеством занимаемых или одалживаемых денег — номинальной (основной) суммой займа;


  • преобладающими на рынке процентными ставками;


  • сроком займа.


  Центральные банки


  Каждое государство имеет свой центральный банк, например:


  • Великобритания — Банк Англии;


  • США — Федеральную резервную систему;


  • Германия — Дойче Бундесбанк;


  • Франция — Банк Франции;


  • Япония — Банк Японии.


  



  Все эти центральные банки используют денежные рынки для реализации денежно-кредитной политики своих правительств. В целом центральный банк любой страны отвечает:


  • за надзор за банковскими операциями и системой денежного обращения;


  • за контроль над предложением денег и за национальными ставками процента;


  • за поддержание стабильности обменного курса.


  



  Чтобы сбалансировать предложение денег и спрос на них и обезопасить валюту страны, центральный банк пользуется целым рядом приемов. Он может регулировать процентные ставки через денежные рынки, покупать и продавать валюту на валютных рынках. Центральные банки выполняют свои функции, поскольку они действуют:


  • в качестве банкира по отношению к правительству;


  • в качестве банкира по отношению к другим клиринговым или расчетным банкам. В этом случае они устанавливают размер резервов, которые должен иметь каждый банк.


  



  Что позволяет таким банкам, как Федеральная резервная система или Банк Англии, воздействовать на размер процентных ставок? Эту возможность дает их исключительное положение. В подобных банках держат счета как правительства, так и расчетные банки, и, следовательно, они могут ежедневно отслеживать потоки денег по этим счетам.


  


  Для регулирования предложения денег в стране в краткосрочной перспективе, так называемого краткосрочного предложения денег, центральные банки используют учетную ставку.


  Поскольку процентные ставки зависят от предложения денег, изменение последнего применяется для регулирования ставок процента в масштабе страны.


  Если центральный банк предоставляет ссуды, это ведет к увеличению предложения денег в банковской системе и, следовательно, к снижению процентной ставки. Если центральный банк заимствует средства, предложение денег в банковской системе сокращается, а процентные ставки повышаются.


  Так как центральный банк является кредитором последней инстанции, в конечном счете процентную ставку в стране определяет именно он.


  Центральные банки осуществляют заимствования на рынке, выпуская казначейские векселя, которые представляют собой простейшие долговые документы типа IOU (I owe you — я вам должен), подписанные правительством.
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  Учетные рынки


  Великобритания


  На британских денежных рынках существует относительно немного учетных домов, которые покупают и продают краткосрочные финансовые инструменты, выпускаемые коммерческими банками и правительством.


  Учетные дома появились около 150 лет назад и стали преемниками вексельных брокеров, покупавших и продававших переводные векселя, которые выпускались для финансирования внутренней и внешней торговли. Сущность деятельности учетного дома заключается в том, что он выплачивает компании, продающей переводной вексель, его номинальную стоимость за вычетом определенного процента, то есть учитывает этот вексель.


  Первоначально торговые банки принимали переводные векселя от международных торговцев и гарантировали выплаты держателям подобных векселей. Этот вид деятельности был основным для некоторых торговых банков, и со временем их стали называть акцептными домами. Переводной вексель, который был акцептован и проштампован, затем продавался другим инвесторам, поскольку акцептные дома не всегда хотели держать на балансе большое число таких векселей. При этом инвесторы довольствовались более низкой процентной ставкой, чем та, по которой акцептный дом учитывал вексель, поскольку этот вексель был теперь обеспеченным, а акцептный дом тоже хотел иметь выгоду! Так, акцептный дом мог взять за акцепт векселя 8%, а затем продать его инвестору по ставке 7%.


  Учетные дома представляют собой специализированные банки, которые действуют как посредники между Банком Англии и финансовыми институтами, корпорациями и т.п. Учетные дома получают доход за счет заимствования временно свободных средств у банков, корпораций и других организаций и приобретения таких финансовых инструментов, как казначейские векселя и «приемлемые» или первоклассные коммерческие векселя — векселя, которые акцептованы первоклассным банком и могут быть переучтены в Банке Англии. Банки предоставляют учетным домам ссуды до востребования, то есть на условии возврата в любой момент, когда они потребуются.


  Когда учетным домам необходимы денежные средства, они имеют право продать имеющиеся у них финансовые инструменты Банку Англии, и, таким образом, фактически осуществить переучет проданных казначейских векселей. Покупая финансовые инструменты у учетных домов, Банк Англии изымает наличные средства из банков, что заставляет их отзывать выданные займы или повышать кредитные ставки.


  Структура денежных рынков Великобритании показана на следующей схеме.
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  Банк Англии ежедневно оценивает размер избытка или дефицита средств на денежных рынках и утром в 9.45 публикует свой прогноз. Помощь, которую он может предоставить, заключается в следующем:


  • продажа или покупка первоклассных финансовых инструментов;


  • заключение соглашений о продаже и обратной покупке ценных бумаг (репо);


  • предоставление учетным домам ссуд до следующего рабочего дня или на семь суток.


  



  Так выглядит электронная индексная страница Банка Англии:
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  Около полудня Банк Англии публикует откорректированный прогноз, и в случае дефицита денежных средств, что является обычным явлением, делает предложение о покупке ценных бумаг на денежных рынках. Детальная информация по всем открытым рыночным сделкам публикуется спустя 15–20 минут и включает в себя вид ценной бумаги, ее срок, а также учетную ставку по каждой сделке.


  Если Банк Англии не удовлетворяет структура процентных ставок, он может не покупать финансовые инструменты для полного или частичного покрытия дефицита. Учетные дома при этом испытывают дефицит средств и вынуждены повышать ставки, по которым они готовы покупать. Это неизбежно сказывается на структуре процентных ставок на рынках.


  На первичном рынке, где происходит первоначальная эмиссия финансовых инструментов, Казначейство выпускает в обращение трехмесячные векселя через Банк Англии, который устраивает торги. Учетные дома гарантируют приобретение всего выпуска после получения предложений покупателей. На вторичном рынке, где инструменты свободно продаются и покупаются, учетные дома доминируют. Посмотрите, как выглядит на экране информация по торгам на казначейские векселя, проводимым Банком Англии:
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  Итак, учетные дома характеризуются следующим:


  • действуют как принципалы, а не как брокеры, то есть совершают сделки от своего имени, а не по поручению клиентов;


  • торгуют такими краткосрочными инструментами, как:


  • казначейские векселя;


  • депозитные сертификаты — обращающиеся процентные депозиты с фиксированным сроком в коммерческих банках;


  • банковские акцепты, например переводные векселя, акцептованные банком.


  • используют имеющиеся у них в наличии инструменты в качестве обеспечения дальнейших заимствований, тем самым обеспечивая ликвидность, то есть деньги, в которых нуждается рынок.
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  США


  Казначейство США привлекает средства на денежных рынках, продавая там казначейские векселя (T-bills). Рынок американских казначейских векселей является крупнейшим и наиболее важным рынком государственных краткосрочных долговых обязательств в мире. Это объясняется тем, что американский доллар остается основной валютой для международной торговли и для валютного рынка и, кроме того, способностью правительства США погасить свои обязательства, которая ассоциируется с очень низким риском.


  Американская система выпуска ценных бумаг на первичный рынок обходится без услуг учетных домов. Вместо этого Казначейство США еженедельно выставляет казначейские векселя на аукцион. Профессиональные инвесторы делают конкурентные предложения по дисконтной цене, определяемой на основе дохода на инвестиции в процентном выражении, то есть доходности, на вторичном рынке. Например, $98,36 за вексель номинальной стоимостью $100. Непрофессиональные инвесторы могут делать неконкурентные предложения без указания цены, которые удовлетворяются полностью. Оставшиеся векселя распределяются среди профессиональных инвесторов, начиная с высшей предложенной цены и заканчивая наименьшей приемлемой ценой. Конкурирующие участники торгов платят назначенную ими цену, а неконкурирующие — средневзвешенную цену конкурентных предложений.


  Рынок американских правительственных ценных бумаг имеет очень большое значение, так как он:


  • высоколиквиден;


  • является безопасным местом для вложения наличных средств, учитывая гарантии Казначейства США;


  • является лучшим местом для «парковки» долларовых средств (временного вложения средств в безопасные инструменты);


  • поддерживается активным фьючерсным рынком, предоставляя инвесторам возможности хеджирования и снижения рыночного риска (фьючерсы будут рассмотрены далее в этом разделе);


  • подлежит обложению только федеральным налогом на процентный доход и освобожден от налогов, установленных штатами;


  • предлагает широкий ассортимент ценных бумаг.


  



  На вторичном рынке действует около 40 первичных дилеров и 300 трейдеров, объединенных шестью междилерскими брокерами (IDB). Пять из шести IDB и первичные дилеры учредили организацию Government Securities Pricing System Inc. (GOVPX), которая собирает и распространяет информацию по всем ценным бумагам Казначейства США, обращающимся на междилерском рынке.


  Прежде чем двигаться дальше, посмотрите, как выглядят экраны информационной системы GOVPX:
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  Межбанковские рынки


  В большинстве крупнейших банковских систем банки обязаны держать резервные счета в центральном банке. В конце каждого торгового дня на них должен оставаться минимальный резерв, обычно 8% от привлеченных банком ресурсов. Любые средства сверх минимального резерва могут быть предоставлены как ссуда на межбанковском рынке. Срок заимствования варьирует при этом от одних суток (overnight) до двух лет, однако значительная часть таких ссуд является суточной с погашением в 15.00 следующего дня.


  До 1963 года на учетных рынках можно было получить только обеспеченные краткосрочные займы под такие финансовые активы, как казначейские векселя. Однако к 1963 году параллельно с нарождающимися рынками евродолларов торговые банки и учетные дома начали вести друг с другом сделки без обеспечения. К 1971 году на межбанковский рынок вышли клиринговые банки.


  Клиринговые банки должны закрывать баланс каждый день и держать фонд поддержки ликвидности на таком уровне, чтобы он мог покрыть любые срочные изъятия. Когда ресурсы кассы банка меньше установленного резерва, банк осуществляет однодневный заем. Другой банк с избытком наличности предоставляет однодневную ссуду на межбанковском рынке и получает за нее процент. В США подобные межбанковские сделки осуществляются по так называемой ставке «федеральных фондов» (ставке, используемой в операциях между банками — членами Федеральной резервной системы).


  Высоколиквидный межбанковский рынок позволяет банкам сократить фонд поддержки ликвидности и использовать высвободившиеся средства для кредитования на выгодных условиях. Возникающий при этом дефицит покрывается за счет заимствований на межбанковском рынке. На таком необеспеченном рынке хорошо известные банки могут брать займы от своего имени и кредитовать менее известные банки под более высокий процент.


  


  Межбанковская ставка часто используется коммерческими банками для определения на ее основе своей базовой ссудной ставки (base lending rate), или «прайм-рейт» (prime rate).


  Межбанковский рынок также используется банками для конвертирования краткосрочных займов в долгосрочные. Банки осуществляют заимствования у финансовых институтов, например пенсионных фондов и корпораций, на срок от одного дня до двух лет. Затем они предоставляют кредиты своим клиентам на срок до пяти лет, а сами для обслуживания краткосрочных займов снова заимствуют средства на межбанковском рынке, например каждые полгода.


  Услугами межбанковского рынка в Лондоне ежедневно пользуются свыше 500 банков. Фиксированные условия займов позволяют обеим сторонам сделки планировать свои операции и управлять потоками наличных денежных средств.


  С 80-х годов мультинациональные организации, которые до этого размещали свои избыточные средства в банках, а также структуры местных органов власти и т.п. стали для удовлетворения своих потребностей использовать межбанковский рынок. Корпорации могут либо самостоятельно выпускать собственные финансовые инструменты, деноминированные в фунтах стерлингов, либо использовать брокеров, которые действуют от их имени.


  На межбанковском рынке денежные брокеры действуют исключительно как посредники между заемщиками и кредиторами. За это они получают комиссионные по завершенным сделкам. Существует строгий кодекс профессиональной практики, который регламентирует деятельность брокеров, в том числе и обеспечение конфиденциальности в отношении своих клиентов.


  С 1963 года активно создаются брокерские дома, которые в настоящее время предлагают обширный диапазон услуг, в том числе межбанковские операции, займы местным органам власти и сделки с другими правительственными финансовыми инструментами.


  


  Межбанковские ставки публикуются в финансовой прессе, например в газете Financial Times, где информация выглядит следующим образом.
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  На приведенном выше экране показаны последние ценовые предложения по депозитам в британских фунтах стерлингов на разные даты.


  Межбанковский рынок не является единым; он состоит из двух отдельных, хотя и схожих частей:


  • национальные рынки;


  • еврорынки.


  Национальные рынки


  В общем смысле каждая страна имеет собственный национальный рынок, на котором обращаются финансовые инструменты в национальной валюте. Участниками таких рынков являются национальные и финансовые иностранные институты, которые расположены в стране этой валюты, например участники рынка федеральных фондов в США.


  Именно на национальных рынках местные банки осуществляют свои повседневные операции, которые включают заимствование и кредитование с целью закрытия счетов или «прощупывания» рынка. Национальные рынки различаются по размеру, варьируя от огромных, к которым, например, относится рынок федеральных фондов в США или национальный рынок иены в Токио, до небольших, таких как рынок чешской кроны в Праге.


  На практике торговля в каждой стране сосредоточена в основных финансовых центрах, где ее контролируют местные регулирующие органы. Обычно это центральные банки стран, о роли которых говорилось выше.


  Еврорынки


  Откуда взялись еврорынки? Одно время рынки денежных депозитов состояли исключительно из национальных рынков, сравнительно нежестко связанных друг с другом через глобальный валютный рынок. Однако в результате ряда политических событий и решений в 60-е годы в Лондоне был создан еврорынок в качестве «безопасной гавани» для капиталовложений в американских долларах. Такая «гавань» была нужна противникам США по «холодной войне». Эти страны не доверяли американскому правительству из-за его влияния на деятельность американской банковской системы. Они склонялись к заключению соглашения, по которому лондонские банки стали бы хранилищем их накоплений в американских долларах.


  Поскольку лондонские банки не подпадают под юрисдикцию США, предполагалось, что там долларовые активы будут изолированы от политических событий, происходящих в США. Неожиданно все это создало новые условия для деятельности финансовых рынков. Центральный банк потерял полноту контроля над своей валютой, находившейся в других странах. В конечном итоге еврорынки были созданы и для всех основных валют.


  Одним из самых первых участников, начавших действовать на новом внешнем рынке, осуществляя заимствования и предоставляя кредиты в американских долларах, стал расположенный в Париже российский банк — Коммерческий банк для Северной Европы (Banque Commerciale pour L’Europe du Nord). Еще с 50-х годов ХХ века он имел телеграфный адрес Eurobank. Поскольку это был один из самых активных участников рынка, на его операции стали ссылаться, как на доллары Евробанка, а затем они стали называться просто «евродолларами».


  Впоследствии термин «евро» стал применяться к любому валютному займу/кредиту, осуществленному за пределами страны этой валюты или юрисдикции ее центрального банка. Так, если банк, расположенный в Лондоне, дает кредит во французских франках банку из Амстердама, такая сделка называется операцией в еврофранках. Этот термин особенно часто применялся в 60-е и 70-е годы в период строгого контроля за перемещением капиталов и обменом валют, когда процентные ставки для евроопераций или внешних субъектов права могли быть выше на несколько процентных пунктов (для слабых валют) или ниже (для сильных валют), чем для соответствующих национальных транзакций.


  Поскольку новая валюта Европейского союза получила название «евро», использование этого термина для обозначения указанных внешних операций, возможно, станет не таким распространенным.


  Важной особенностью еврорынков является то, что на них не распространяются требования центральных банков по обязательным резервам.


  Налоговые соображения также подталкивают банки к выходу за пределы своей страны и открытию отделений там, где ставки налогообложения более низкие. Именно по этой причине появился целый ряд офшорных банковских центров. Даже американские банки, чтобы стать недосягаемыми для налогового ведомства, стали открывать свои отделения на Багамах и на Нидерландских Антильских островах.


  Еврорынки сформировались и оказались доступным источником относительно дешевого безрезервного финансирования для быстро расширяющейся сферы международного кредитования. Этот растущий пул международного кредитования стал основным источником финансирования институтов межбанковского рынка. Размер еврорынков огромен: в настоящее время рынок евродолларов является самым большим депозитным рынком в мире.


  Итак, для межбанковского рынка характерно следующее:


  • краткосрочное заимствование и кредитование;


  • необеспеченные кредиты, то есть отсутствие гарантии в виде финансовых активов;


  • ликвидность;


  • обращение евровалют.


  Ставки предложения по межбанковским депозитам


  Единственной официальной базой для определения ставок по денежно-кредитным операциям является ставка центрального банка по однодневным кредитам. Ставки по операциям на другие сроки складываются на рынке. Однако мнения разных финансовых институтов о размере ставки на тот или иной срок почти всегда в какой-то мере расходятся. В такой ситуации рынку требуется механизм определения процентной ставки-ориентира для фиксированных сроков.


  Лондонские банки пользуются системой, известной как LIBOR (London Interbank Offered Rate) — Лондонская ставка предложения по межбанковским депозитам. Такую же систему приняли и другие финансовые центры. Ежедневно, примерно в 11.00 по лондонскому времени, фиксируются ставки предложения ведущих евровалют ряда банков Лондона, по которым они кредитуют друг друга на определенные сроки. На основе этого для каждой валюты и каждого срока устанавливается единая ставка, известная как LIBOR-фиксинг.


  Ставки LIBOR используются для установления ставок по займам, облигациям с плавающей ставкой и процентным деривативам. Ассоциация британских банкиров (British Ban-kers Association — ВВА) ежедневно публикует официальные значения ставок LIBOR, используемых для вычисления расчетных ставок по процентным деривативам (речь о них пойдет ниже). В отношении ставок LIBOR важно отметить следующее:


  • LIBOR всегда связана с конкретной валютой и конкретным сроком, например трехмесячная ставка LIBOR по немецкой марке;


  • LIBOR является ставкой-ориентиром и в лучшем случае может быть использована для определения договорных ставок по сделкам;


  • LIBOR — это ставка еврорынка, а не национальных рынков.


  Другие страны также фиксируют ставки предложения, аналогичные LIBOR, например:


  • PIBOR — ставка предложения на межбанковском депозитном рынке в Париже;


  • FIBOR — ставка предложения на межбанковском депозитном рынке Франкфурта- на-Майне;


  • HIBOR — ставка предложения на межбанковском депозитном рынке в Гонконге;


  • SIBOR — ставка предложения на межбанковском депозитном рынке в Сингапуре.


  



  Ставка LIBOR используется в большинстве сделок, даже когда они осуществляются в других финансовых центрах.
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  Влияние процентных ставок на глобальный рынок


  Большая часть бизнеса в глобальном масштабе финансируется на основе займов сходного характера. Как мы уже видели, «стоимость» этих займов определяется соответствующими процентными ставками. Чем выше ставка, тем большую прибыльность должен иметь бизнес, чтобы покрыть процент по займу.


  По существу, процентная ставка — это стоимость ведения бизнеса, которая затрагивает каждого из нас. Процентные ставки, которые потребители и домовладельцы платят по своим кредитным карточкам и ипотечным кредитам, ведут свое начало от денежных рынков.


  Процентные ставки определяют, во что обходится организации или частному лицу использование заемных средств в течение определенного периода времени. Выражение «время — деньги» означает, что до тех пор, пока заемщик должен деньги, на основную сумму займа начисляются проценты.


  Как определяются процентные ставки


  Как уже говорилось, процентные ставки определяются спросом на деньги и их предложением, а также действиями центрального банка. Вместе с тем центральные банки располагают действенным механизмом, который позволяет фиксировать процентную ставку, чаще всего на рынке суточных займов. С его помощью устанавливается официальная ставка-ориентир, а на ее базе — ставки по остальным займам.


  В разных странах ставку-ориентир называют:


  • учетной ставкой (США, Германия, Япония и Швейцария);


  • интервенционным курсом (Франция);


  • банковской ставкой (Канада);


  • дилинговой ставкой денежного рынка (Великобритания).


  Как центральные банки управляют процентными ставками


  Центральные банки могут:


  1) выпустить официальное заявление, сообщающее о повышении или понижении ставки-ориентира;


  2) изменить ликвидность рынка так, чтобы получить желаемую ставку.


  Например, если Федеральная резервная система считает, что экономические условия в США требуют понижения ставки, она:


  • выпускает официальное заявление о понижении учетной ставки. При этом снижается ставка по федеральным фондам, которая является ставкой однодневных кредитов на межбанковском рынке;


  • повышает долю заимствований в федеральных резервных фондах, то есть центральный банк увеличивает предложение денег для банковской системы, что приводит к снижению процентных ставок.


  



  Обратите внимание на то, что, если заявление об изменении ставки является демонстративным действием, операции на открытом рынке тоньше по своей сути. Кроме того, не все подобные операции связаны с реализацией политики банка. Центральный банк может увеличивать или изымать резервы банковской системы в процессе своей повседневной деятельности.


  Теперь вы понимаете, как действуют центральные банки. В свою очередь рынок генерирует ставки для сделок на фиксированные сроки с учетом:


  • текущих экономических условий в стране данной валюты;


  • превалирующего уровня инфляции в этой стране;


  • соотношения числа заемщиков и кредиторов на рынке;


  • рыночных ожиданий, например ожидания повышения или понижения ставок центральным банком.


  



  Процентные ставки — это инструмент, которым пользуется центральный банк для реализации своей денежно-кредитной политики в стране.


  Понижение ставок ускоряет экономический рост, однако нередко сопровождается ростом инфляции.


  Повышение ставок замедляет экономический рост в результате увеличения стоимости заимствований. Расходы потребителей являются для экономики критически важными: понизьте покупательную способность — и экономика потеряет устойчивость, а то и пошатнется.


  Итак, действия центрального банка оказывают значительное влияние на экономические показатели в целом; следовательно, значительны и их политические последствия. Если центральный банк преследует на рынке краткосрочные интересы правительства, а не долгосрочные интересы экономики, доверие к такой стране может быть подорвано, что может привести к оттоку капиталов и повышению процентных ставок.


  В последние годы правительства стараются сделать роль центрального банка все более определенной, нередко заявляя о самостоятельности этой структуры в регулировании процентных ставок.


  


  Другие факторы, влияющие на процентные ставки


  Помимо предложения и спроса на деньги и действий центрального банка существует еще ряд факторов, действующих на процентные ставки по конкретным инструментам. К их числу можно отнести следующие:


  • платежеспособность заемщика — вероятность того, что заемщик не сможет погасить основную сумму займа и выплатить проценты по нему;


  • срок заимствования — в зависимости от экономических перспектив и факторов спроса и предложения процентная ставка по займу с одним сроком может отличаться от ставки по займу с другим сроком;


  • размер основной суммы займа — крупный заем возвратить труднее, чем небольшой. Однако кредитор может предложить более привлекательную ставку процента по крупному займу в результате экономии, обусловленной ростом масштаба.


  



  Большинство займов предполагает внесение определенного гарантийного депозита для покрытия риска неисполнения обязательств заемщиком, то есть кредитного риска займа. Правительства, а точнее, центральные банки, как правило, считаются наиболее платежеспособными заемщиками в стране, поскольку они являются кредиторами последней инстанции. К кредитному риску мы вернемся несколько позже.


  Для того чтобы можно было сравнить различные инструменты денежного рынка на одной и той же основе, необходим единый измеритель того, насколько «дорог» каждый из них. Таким измерителем является доходность (yield). Показатель доходности при погашении (yield to maturity — YTM) — это доходность, представленная как процент в годовом исчислении, на которую может рассчитывать инвестор при наступлении срока инструмента в случае полного исполнения должником его обязательств.


  


  Зависимость между сроком займа и процентной ставкой для этого срока обычно представляют графически в виде кривой в координатах «доходность — срок». Эту кривую называют кривой доходности. Кривая доходности — мощный инструмент оценки инвестиций в руках инвесторов и заемщиков, который отражает состояние рынка и ожидания в отношении будущих изменений процентных ставок.


  Восходящая (нисходящая) кривая доходности, называемая соответственно положительной (отрицательной), свидетельствует о том, что процентные ставки для более длительных сроков выше (ниже), чем ставки для менее длительных сроков.
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  Хотя доходность при погашении характеризует доход по инструменту, который держат до истечения его срока, инвесторы нередко закрывают свои позиции до истечения срока. Следовательно, их интересует так называемый доход в перспективе (horizon return) на инструмент, который складывается из двух составляющих:


  
    Доход в перспективе = Начисленные проценты + Прирост капитала.

  


  Иными словами, доход в перспективе — это доходность инвестиций от момента покупки финансового инструмента до его продажи в виде процента в годовом исчислении с учетом обеих указанных составляющих.
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  Приведенный ниже экран иллюстрирует процесс проведения анализа доходности инвестиций во временном разрезе.
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  Денежные рынки в действии


  На денежном рынке не существует торгового зала, в котором осуществляются сделки. Это еще один пример внебиржевого рынка, где сделки совершаются по телефону или через компьютерные сети из дилерской комнаты банка или брокерской фирмы.


  Большинство заемщиков и кредиторов на денежном рынке осуществляют операции через дилеров, которые покупают и продают краткосрочные инструменты, хотя сами не занимаются заимствованиями и кредитованием. Эти дилеры известны как «маркетмейкеры». Они предлагают цены покупки и продажи по каждому торгуемому ими инструменту в виде цены покупателя/продавца, по которым они готовы заключить сделку. Цена заимствования известна как цена покупки, а цена кредитования — как цена предложения. Разница между ними называется спредом цен покупателя/продавца, и именно он является источником прибыли маркетмейкеров, поскольку они всегда покупают финансовые инструменты немного дешевле, чем продают.


  На денежных рынках цены покупки и предложения выражаются в виде процентных ставок, например 612/16 или 6,75%. В тех случаях, когда ставка котируется в десятичных дробях, она выражается в базисных пунктах, где базисный пункт — это одна сотая процента.
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  В Нью-Йорке


  Существует два вида представления котировок. Цены трейдеров из Нью-Йорка и Лондона на первый взгляд различны, хотя это не так. Каким бы странным это ни казалось, все зависит от точки зрения.
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  В Лондоне


  В Лондоне принято представлять котировку в виде предложение/покупка, в то время как в большинстве других стран ее представляют наоборот: покупка/предложение. Однако в любом случае цена покупки составляет 61/2%, а предложения — 65/8 %.


  Маркетмейкеры предлагают двусторонние котировки и на другие финансовые инструменты денежного рынка, например депозитные сертификаты.
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  Кто пользуется денежными рынками


  В качестве заемщиков выступают корпорации, банки, правительства и наднациональные организации, такие как Всемирный банк, которым требуется краткосрочное финансирование. Традиционно заемщики каждого типа пользуются разными финансовыми инструментами (см. следующий раздел). Все названные организации для хеджирования или открытия валютных позиций прибегают к операциям на валютных рынках.


  Как объекты инвестирования, инструменты денежного рынка в большинстве своем ликвидны, то есть их можно оперативно продать и купить. Кроме того, они относятся к инструментам с низким риском, а следовательно, их доходность ниже, чем у других финансовых инструментов. Финансовые директора многих корпораций используют денежные рынки для временного размещения свободных средств до принятия решения об их использовании. Опишем немного подробнее следующих пользователей денежного рынка:


  • центральные банки;


  • коммерческие банки;


  • учетные дома;


  • инвестиционные банки;


  • местные органы власти;


  • британские строительные общества;


  • финансовые компании (дома);


  • корпорации;


  • брокеры.


  Центральные банки


  Центральные банки регулируют предложение денежных средств на краткосрочном рынке, продавая и покупая для этого такие инструменты, как казначейские векселя.


  Коммерческие банки


  Традиционным бизнесом коммерческих банков является привлечение вкладов клиентов и предоставление кредитов. Баланс между этими двумя видами деятельности поддерживается с помощью межбанковского рынка. Банки с избытком наличных средств предоставляют ссуды другим банкам, а банки, имеющие дефицит средств, осуществляют заимствования.


  Сроки совершаемых сделок фиксированы: одни сутки (или до следующего рабочего дня); 1, 2, 3, 6 и 9 месяцев; один год.


  Коммерческие банки предоставляют своим клиентам услуги по конвертированию валют и осуществлению платежей, а также активно ведут валютные операции друг с другом.


  Банки, выступающие в качестве маркетмейкеров, постоянно котируют двухсторонние цены. Их прибылью является спред, то есть разница между этими ценами.


  Банки выходят на денежные рынки не только для покрытия дефицита по операциям с клиентами, включая валютные, но и для осуществления сделок за свой счет с целью извлечения прибыли.


  Учетные дома


  В Великобритании Банк Англии совершает сделки на денежных рынках через небольшое число учетных домов-посредников. В основном услугами учетных домов пользуются банки со своими дилерами, брокеры и корпорации.


  Инвестиционные банки


  Инвестиционные банки, или фирмы по торговле ценными бумагами, специализируются в продвижении на рынок новых выпусков финансовых инструментов, а также формируют их вторичный рынок. Таким образом, инвестиционные банки действуют как посредники, своего рода клиентские брокеры, получающие комиссионное вознаграждение. Дилеры инвестиционных банков могут открывать позиции по финансовым инструментам и за свой счет с целью получения прибыли от изменения цен на рынке.


  Местные органы власти в Великобритании


  С 1981 года местные органы власти в Великобритании осуществляют на денежных рынках краткосрочные заимствования на срок до 364 дней, однако их потребности в долгосрочном финансировании удовлетворяются Департаментом кредитов на общественные работы.


  Британские строительные общества


  Строительные общества могут с разрешения Регистратора обществ взаимопомощи предоставлять кредиты и заимствовать средства на денежном рынке. Это стало возможным с 1982 года. В результате строительные сообщества приобрели черты розничных банков, обслуживающих, главным образом, население.


  Финансовые компании (дома)


  Эти организации предоставляют характеризующиеся относительно высоким риском займы частным лицам под договоры о покупках в рассрочку или вторые ипотечные закладные. Финансовые дома не принимают депозиты и финансируют свою деятельность за счет заемных средств через денежные рынки.


  Корпорации


  Крупные международные корпорации, такие как General Motors, IBM, Ford, выходят на денежные рынки для удовлетворения своих потребностей в заемных средствах. Такие корпорации действуют либо через брокеров, обеспечивающих им лучшие условия сделок, либо выпускают собственные коммерческие бумаги (commercial papers). Коммерческая бумага — это финансовый инструмент без обеспечения, используемый для получения краткосрочного кредита. Как правило, его срок не превышает 270 дней, обычно он продается с дисконтом.


  


  Брокеры


  На денежных рынках брокеры играют важную роль, обеспечивая анонимность участников до тех пор, пока сделка не будет фактически заключена. Брокеры не занимают на рынке позиций, а действуют в качестве агентов маркетмейкеров, обеспечивающих сбалансирование заказов. За свои услуги брокеры взимают комиссию. Каким же образом работает эта система?


  Дилеры имеют прямые линии связи со специализированными брокерами. По этим линиям они передают свои цены покупки и предложения. Брокеры выбирают самую высокую цену покупки и самую низкую цену предложения из имеющихся на рынке и сообщают информацию клиентам по громкоговорящей связи, а в последнее время все чаще передают ее по электронным каналам на экраны мониторов.


  Передаваемые котировки — это реальные ставки, по которым банки готовы заключать сделки, обычно в приемлемых рыночных объемах. Через несколько секунд после объявления котировок дилером о ставках узнают клиенты, и те из них, которые хотят совершить сделку, могут связаться с брокером по выделенной телефонной линии.


  Брокеры не раскрывают имен участников до тех пор, пока сделка не будет заключена, обеспечивая тем самым анонимность сторон. В некоторых случаях для достижения полной анонимности брокеры действуют как принципалы для обеих сторон сделки. После заключения сделки имена участников оглашаются в целях осуществления расчетов. Ведя дела через брокера, даже небольшие банки могут торговать по ценам, которые они вряд ли получили бы при выходе непосредственно на маркетмейкера.


  На таких рынках, как рынок казначейских векселей, где кредитные риски известны, работа через брокеров экономит дилерам много времени, избавляя их от необходимости «прицениваться» к предложениям многих маркетмейкеров. На других рынках, в частности на рынке депозитных сертификатов, где кредитный рейтинг заемщиков имеет большое значение, передача котировок через брокера не так привлекательна. Здесь дилеры предпочитают заключать сделки напрямую.


  Валютные рынки


  В принципе банки могут кредитовать своих клиентов в любой валюте, которая тем необходима. Для этого они регулярно выходят на валютные рынки, где покупают валюту, необходимую для предоставления займов, или продают валютные поступления.


  Для того чтобы банки могли совершать валютные операции быстро и эффективно, существует межбанковский оптовый валютный рынок.
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  Как уже отмечалось, основной объем валютных операций не имеет прямой связи с международной торговлей или инвестициями. Большинство таких операций осуществляется между банками с целью извлечения прибыли.
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    Прежде чем идти дальше, оцените, насколько правильно вы понимаете термин внебиржевой рынок. Можете ли вы объяснить, что такое внебиржевой рынок человеку, не знакомому с этим понятием?

  


  Валютные рынки являются внебиржевыми, где нет стандартных сумм и расчетных дней. Вместе с тем, хотя стандартных контрактов здесь и не существует, маркетмейкеры при расчетах опираются на систему фиксированных дат, похожую на ту, что применяется на денежных рынках, и типовые рыночные суммы, с которыми совершаются сделки.


  Торговля на валютных рынках ведется главным образом:


  • непосредственно между банками через такие торговые системы, как Reuters Dealing 2000-1;


  • через голосовых брокеров;


  • через электронные брокерские системы, например Reuters Dealing 2000-2.


  



  


  Большинство валютных дилеров специализируется на одной или небольшой группе тесно взаимосвязанных валют. В 1998 году наиболее важными валютными парами были следующие:
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  Ликвидность основных валют является высокой, чего не скажешь о некоторых «экзотических валютах», сделки с которыми проводятся в очень ограниченных масштабах. Американский доллар остается неоспоримым лидером валютного рынка, поскольку расчет более чем по 90% сделок в мире производится именно в этой валюте. В 1995 году американский доллар участвовал в 86% всех валютных операций.


  Однако создание Экономического и валютного союза в Европе в 1999 году и особенно введение в обращение евро потенциально могут изменить существующую на валютном рынке ситуацию. Многие аналитики полагают, что евро способно стать столь же важной валютой для мировой экономики и валютных рынков, как и американский доллар.


  Мы уже знаем, что обменные курсы и процентные ставки тесно взаимосвязаны друг с другом, влияют друг на друга и на экономику каждой страны.


  Обменный курс влияет также и на платежный баланс страны — разницу между денежными платежами, поступающими в страну, и ее платежами за границу. Сильная национальная валюта делает импорт более дешевым и, как правило, стимулирует спрос на импортную продукцию, результатом чего становится дефицит платежного баланса. Наоборот, слабая национальная валюта удорожает импорт, снижает спрос на импортную продукцию, в результате сальдо платежного баланса становится активным. Аналогичным образом сильная (слабая) валюта делает экспорт в другие страны более дорогим (дешевым), подавляя (стимулируя) экспорт, что соответственно ведет к получению пассивного (активного) сальдо платежного баланса.


  Теперь, когда мы рассмотрели сущность валютных рынков в целом, обратимся к валютным операциям.


  Сделки с иностранной валютой


  Сделку с иностранной валютой можно определить следующим образом:
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  Валютные рынки, являясь внебиржевыми, действуют в разных частях света. Часы их работы перекрываются, в результате чего такой глобальный рынок функционирует круглые сутки.


  Основными элементами сделки являются:


  • дата сделки;


  • контрагенты;


  • валюты;


  • обменный курс;


  • суммы;


  • дата валютирования;


  • платежные инструкции.


  Валюты


  Валюты, участвующие в сделке, обычно идентифицируются трехбуквенным кодом, который применяется в платежной системе S.W.I.F.T. Система S.W.I.F.T. (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications) — Сообщество всемирных межбанковских финансовых телекоммуникаций — расположенная в Бельгии многонациональная организация, владельцами которой являются более тысячи банков, созданая для обеспечения перевода денежных средств между банками. Платежные инструкции передаются через сеть S.W.I.F.T. как форматированные, защищенные паролями сообщения. Примеры кодов валют в системе S.W.I.F.T. приведены ниже.
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  Обменный курс


  Обменный курс — это цена одной валюты, выраженная в другой валюте. Валютные котировки включают в себя базовую и встречную валюту. При обозначении котировки обменного курса валютной пары принято указывать базовую валюту первой, а встречную — второй так, как это показано на рисунке.
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  Котировки могут быть представлены в европейском или американском варианте, или соответственно как прямые и обратные.


  Американский вариант, или обратная котировка


  В этом случае фиксированное количество национальной валюты котируется против переменного количества иностранной валюты. Традиционно британский фунт стерлингов котировался именно таким образом в связи с тем, что до введения в стране десятичной системы это облегчало подсчеты. Обратная котировка сохраняется и сейчас, хотя британский фунт переведен на десятичную систему. В число других валют, котируемых по американскому варианту, входят новозеландский доллар (NZD), австралийский доллар (AUD), ирландский фунт (IEP) и европейская валютная единица (XEU).


  Пример


  Обменный курс GBP/USD, равный 1,6870, означает следующее:


  1. 1 фунт стерлингов может быть обменен на 1,6870 американского доллара.


  2. Британский фунт стерлингов является базовой валютой, а американский доллар — встречной.


  3. Если вы покупаете британские фунты стерлингов, то продаете американские доллары, и наоборот.


  Европейский вариант, или прямая котировка


  Здесь фиксированное количество иностранной валюты котируется против переменного количества национальной валюты.


  Пример


  Обменный курс USD/DEM, равный 1,4085, означает следующее.


  1. 1 американский доллар может быть обменен на 1,4085 немецкой марки.


  2. Американский доллар является базовой валютой, а немецкая марка — встречной.


  3. Если вы покупаете американские доллары, то продаете немецкие марки, и наоборот.


  Подведем итог. На валютных рынках большинство валютных пар имеет прямые котировки.
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  Суммы


  Если специально не оговорено, сделки «спот» котируются на суммы в базовой валюте.


  Пример


  Если трейдер запрашивает котировку «доллар марка десять» («dollar mark in ten»), это понимается как запрос на 10 млн в базовой валюте, то есть в американских долларах, в отличие от запроса типа «доллар марка десять марки» («dollar mark in ten marks»). Котировка в любом случае остается европейской независимо от того, торгуются ли доллары или марки.


  Аналогичным образом котировка «фунт стерлингов марка двадцать» («Sterling mark in twenty») воспринимается как запрос на 20 млн в базовой валюте, то есть в фунтах стерлингов.


  Дата валютирования


  Это дата осуществления реального обмена валют. При назначении даты валютирования следует учитывать следующее:


  • «банковские праздники» в странах, валюты которых участвуют в сделке, то есть дни, когда банки не работают;


  • общие выходные; в западном мире выходными являются суббота и воскресенье, а в исламских странах — пятница и воскресенье.


  Платежные инструкции


  При совершении сделки контрагент должен иметь четкие инструкции в отношении того, где выплачивается причитающаяся валюта.


  Пример


  Банк покупает американские доллары и продает немецкие марки. Он должен четко указать, в какой банк должны поступить приобретенные доллары и где располагается этот банк.


  Предположим, что Citibank NYC совершает сделку по продаже немецких марок за американские доллары с банком Societe Generale Paris. Citibank NYC имеет для каждой валюты, с которой он регулярно совершает сделки, соответствующий банк-корреспондент:


  • американские доллары хранятся в Citibank NYC;


  • немецкие марки хранятся в Citibank Frankfurt на банковском счете Citibank NYC;


  • французские франки хранятся в BNP Paris на банковском счете Citibank NYC.


  


  Societe Generale Paris имеет свои банки- корреспонденты:


  • американские доллары хранятся в Chase NYC на банковском счете Soc Gen Paris;


  • немецкие марки хранятся в Deutsche Frankfurt на банковском счете Soc Gen Paris;


  • французские франки хранятся в Societe Generale Paris.


  Таким образом, чтобы совершить расчет по сделке:


  • Citibank NYC дает инструкцию Societe Generale Paris на перевод приобретенных им американских долларов на счет в Citibank NYC. Societe Generale Paris переводит американские доллары со своего счета в Chase NYC. Инструкция Citibank NYC выглядит так: «мои доллары в мой Нью-Йорк» («my dollars to my NY»);


  • Societe Generale Paris дает инструкцию Citi-bank NYC на перевод приобретенных им немецких марок на счет в Deutsche Frankfurt. Citibank NYC переводит немецкие марки со своего счета в Citibank Frankfurt. Инструкция Societe Generale Paris выглядит так: «мои марки в Германию, Франкфурт» («my marks to Deutsche, FFT).


  



  Такие счета известны как счета ностро, что означает на латыни «наш».


  


  Форвардный валютный рынок и денежные рынки


  Роль процентных ставок


  Участники рынка всегда ищут способы повышения прибыли. Ключевым критерием оценки перспективности инвестиций является реальная ставка дохода на них. Для валюты, в которой проводятся вложения, эту ставку определяют следующим образом:


  
    Реальная ставка дохода = Процентная ставка – Видимый уровень инфляции.

  


  Деньги перетекают в страны с наиболее высокими реальными ставками дохода. Центральные банки для привлечения в страну капитала нередко повышают процентные ставки. Более высокие ставки привлекают капитал, что позволяет надеяться на повышение спроса на национальную валюту и, как следствие, на повышение обменного курса. Для получения высокого дохода участники рынка должны инвестировать капитал в страну и покупать ее национальную валюту.


  Когда центральный банк повышает процентные ставки, реальные ставки дохода в национальной экономике растут, что привлекает в страну капитал. Наоборот, снижение процентных ставок влечет за собой отток капитала из страны. Приток или отток капитала соответственно укрепляет или ослабляет валюту. Таким образом, изменяя процентные ставки посредством операций на национальном денежном рынке, центральный банк может влиять на обменный курс.
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  Если трехмесячные евродоллары имеют доходность 5%, а трехмесячные евромарки — 4%, то дифференциал процентных ставок равен 1% (100 базисных пунктов).


  На практике существует рынок, на котором торгуют исключительно изменениями дифференциала процентных ставок. Это форвардный валютный рынок.


  Форвардные валютные рынки


  При совершении валютной сделки «спот» (наличной сделки) поставка валют происходит через два рабочих дня после даты сделки. Но что если валюта потребуется вам лишь на определенную дату в будущем, а вы хотели бы оговорить ее цену сегодня? Такую возможность предоставляют форвардные валютные рынки, в основе которых лежат наличные сделки и процентные ставки денежного рынка.


  На рынке получили распространение два вида форвардных валютных сделок:


  • обычные форвардные сделки, или форварды «аутрайт» (outright);


  • валютные свопы.


  Значение этих инструментов демонстрирует обзор Банка международных расчетов (BIS): Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity in 1995. Приведем некоторые статистические данные из этого обзора.


  В дневном обороте валютных рынков, составляющем $1490 млрд, около $900 млрд или 60% приходится на форварды «аутрайт» и валютные свопы. В 1995 году их доля достигала лишь 56%.
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  Котировки валютных форвардов выражаются в форвардных пунктах. При этом котируются не обменные курсы, а дифференциалы процентных ставок. Следует запомнить:


  
    Форвардный курс не является предсказанием будущего курса «спот».

  


  Форвард «аутрайт» представляет собой необращающуюся внебиржевую сделку, которая характеризуется следующим.
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  Обмена денежными средствами до даты поставки не происходит.


  Большинство форвардных валютных операций — это валютные свопы, которые можно определить следующим образом.
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  Хотя любой валютный своп — это единая сделка с единственным контрагентом, она имеет две даты валютирования, или, как их еще называют, «ноги», в которые происходит обмен денежных средств.


  Форвардные валютные сделки имеют общие методы вычислений:


  • форвардных дат валютирования;


  • форвардных пунктов.


  Валютные рынки в действии


  Место совершения сделок


  За последние 30 лет число финансовых продуктов, доступных на валютных рынках, резко возросло. Дилеры банков предлагают эти продукты своим клиентам, чтобы тем было легче заниматься инвестированием, спекуляциями и хеджированием.


  Сложная природа большинства этих продуктов в сочетании с колоссальным объемом денежных средств, участвующих в обороте, потребовала от банков создания трех важных функциональных подразделений с тем, чтобы обеспечить эффективный учет и мониторинг осуществляемых сделок.


  Фронт-офис/дилинговый зал


  Именно здесь ведется внебиржевая торговля на финансовом рынке. Возможно, вы уже знаете из средств массовой информации, что это очень оживленное место, где работают дилеры.


  Миддл-офис


  Эта служба обеспечивает поддержку дилеров, предоставляет им консультации и рекомендации специалистов по управлению рисками, экономистов, технических аналитиков, юрисконсультов и т.п.


  Бэк-офис


  Подразделение осуществляет обработку информации, выдает подтверждения сделок, производит расчеты, обрабатывает запросы, управляет потоками наличных денежных средств. Важно понимать и помнить, что дилеры не могут вести торговлю без поддержки бэк-офиса.


  


  Механизм заключения сделок


  После заключения сделки дилер заполняет так называемый тикет сделки и направляет его в бэк-офис. Тикет содержит следующую информацию о сделке:


  • дата сделки;


  • вид сделки («спот», форвардная и т.д.);


  • контрагент;


  • наименование валют;


  • обменный курс;


  • суммы;


  • платежные инструкции;


  • дата валютирования;


  • через кого осуществлена сделка (через брокера, напрямую);


  • характер сделки (покупка или продажа).


  В зависимости от используемой системы тикет сделки либо выписывается вручную, либо генерируется автоматически в виде диалогового окна на экране компьютера.


  Помимо тикетов дилеры ведут собственные журналы учета, которые называются книгами записи (blotters), листами учета сделок (deal sheets) или листами учета позиций (position sheets). Учетная информация может поступать в электронном виде в компьютер банка, например через дилинговую систему Dealing 2000.


  Так выглядит электронный тикет сделки для валютного свопа:
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    Вполне возможно, вам уже знакома картина дилингового зала с множеством рабочих мест, компьютерных терминалов и т.п. Каких дилеров, на ваш взгляд, можно встретить в дилинговом зале банка? Как, по вашему мнению, распределены функции в дилинговом зале — какие существуют участки? Как вы представляете взаимодействие специализированных участков?

  


  Дилинговый зал


  Как организована работа в дилинговом зале? Как распределяются функции? Кто работает в зале? Продемонстрируем явную взаимосвязь валютного и денежного рынков на примере типовой структуры дилингового зала и его действующих лиц. Разумеется, на практике каждый банк имеет свои особенности. Представленная здесь структура предоставляет дилерам достаточную свободу, способствует обмену идеями и совершению межрыночных сделок. К примеру, позиции на денежном рынке могут покрываться форвардными валютными сделками, и наоборот.


  Дилинговый зал банка разделен на секторы, которые взаимодействуют друг с другом через компьютерные сети, системы внутренней связи и другие средства, обеспечивающие должную информированность всех участников. Обычно зал подчиняется директору казначейства.


  Как правило, в дилинговом зале имеются следующие специализированные участки, возглавляемые старшими дилерами, каждый из которых выполняет определенные функции на денежном и валютном рынках:


  • участок сделок «спот». Подразделения этого участка специализируются на сделках «спот» с различными валютами, например USD/DEM, USD/JPY, GBP/USD и т.д.;


  • участок форвардных сделок. Здесь заключаются форвардные валютные контракты на поставку валют в определенные сроки в будущем;


  • участок операций на денежном рынке. Здесь осуществляются сделки с финансовыми инструментами денежного рынка в различных валютах. Изменение процентных ставок денежных рынков влияет на форвардные операции;


  • участок по работе с деривативами. Здесь ведутся сделки с деривативами, цены на которые зависят от наличных и форвардных курсов, а также процентных ставок для различных валют;


  


  • участок обслуживания корпоративных клиентов. Этот участок отвечает за связи с корпоративными клиентами банка.


  



  Все участки пользуются поддержкой миддл- и бэк-офисов. В то время как бэк-офис осуществляет учет сделок и производит расчеты в соответствии с полученными инструкциями, миддл-офис контролирует деятельность специализированных участков в целом. Миддл-офис отвечает за полноту регистрации совершенных сделок и следит за тем, чтобы трейдеры фронт-офиса не выходили за пределы разумного риска. Также миддл-офис ведет индивидуальный контроль прибылей и убытков каждого трейдера и следит за правильностью расчета цены сделок.


  Структура дилингового зала и взаимосвязи специализированных участков показаны на приведенной ниже схеме.
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  Директор казначейства


  Общую ответственность за деятельность дилингового зала и действия дилеров несет директор казначейства. Именно он принимает решения по стратегии дилинга, рынкам и финансовым продуктам, которыми должны оперировать дилеры. Не менее важной задачей является распределение финансовых лимитов и сфер контроля между группами дилеров.
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  Директор казначейства должен обеспечить получение прибыли для банка, поэтому для дилеров и устанавливаются финансовые лимиты. Он находится в постоянном рабочем контакте с дилерами, контролирует их действия на рынке, позиции, прибыли и убытки и т.п.


  Старшие дилеры
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  Старшие дилеры управляют деятельностью дилеров на своих участках и несут ответственность за координацию их повседневной работы. Для обеспечения максимальной прибыли и минимизации убытков им необходимо отслеживать все аспекты валютных операций.


  Дилеры наличного валютного рынка
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  Эти дилеры специализируются на сделках с одной или с несколькими валютами, например USD/DEM или USD/JPY с целью извлечения прибыли. Прибыль может быть получена либо в результате спекуляции, то есть торговли за свой счет, либо при обслуживании клиентов с покрытием позиций на межбанковском рынке.


  Работа именно этих валютных дилеров чаще всего освещается в СМИ. Они работают в непрерывном режиме и могут занимать позиции в пределах, установленных старшим дилером. Большая часть позиций открывается и закрывается в течение одного рабочего дня (intra day). Некоторые банки разрешают дилерам открывать позиции до следующего рабочего дня (overnight). Дилеры наличного валютного рынка покупают или продают валюту в расчете на повышение или понижение ее курса. При этом сама валюта им фактически не нужна, она используется лишь для извлечения прибыли.


  Дилеры форвардного валютного рынка


  Хотя эти дилеры специализируются на форвардных контрактах, они тесно взаимодействуют с дилерами наличного валютного и денежного рынков. Форвардные дилеры занимаются долгосрочными операциями и поэтому их интересуют процентные ставки по валютам, с которыми они совершают сделки. Особое внимание уделяется разнице между процентными ставками двух валют — дифференциалу процентных ставок.


  Дилеры денежного рынка
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  Задачи этих дилеров во многом схожи с задачами валютных дилеров, однако ориентированы на денежный рынок.


  Валюта, которой оперирует банк, может быть национальной, когда, к примеру, британский банк совершает сделки с фунтом стерлингов, а может быть евровалютой. Последнее относится к тем случаям, когда британский банк заключает сделки, например, в американских долларах или немецких марках. Дилеры денежного рынка сообщают своим клиентам двусторонние котировки и стремятся к тому, чтобы их позиции позволяли «кредитовать дорого, а заимствовать дешево», то есть получать максимальную прибыль.
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  Дилеры денежного рынка взаимодействуют с форвардными дилерами при проведении арбитражных операций, когда заимствуют одну валюту, переводят ее в другую, используя валютный своп, а затем предоставляют в ней кредит с получением прибыли.


  


  


  Дилеры рынка деривативов


  Эти дилеры торгуют и котируют целый ряд финансовых инструментов, цены на которые определяются процентными ставками денежного рынка и курсами валютного рынка. Поскольку в основе деривативов лежат цены, складывающиеся на других специализированных участках, на участке деривативов обычно совершается подавляющая часть арбитражных сделок. На участке деривативов могут также создаваться структурированные продукты, объединяющие финансовые инструменты других участков для участия в единой сделке.


  Корпоративные дилеры
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  Роль корпоративных дилеров иная, чем межбанковских дилеров. По многим аспектам они представляют банк во взаимоотношениях с корпоративными клиентами. В зависимости от потребностей клиентов корпоративные дилеры имеют дело с процентными ставками денежного рынка, курсами валютного рынка и/или котировками производных инструментов. Они получают цены от других дилеров, осуществляют связь между корпоративным клиентом и дилерами банка, а также ежедневно поставляют информацию о состоянии рынка корпоративным клиентам и дают им рекомендации. Создание хорошей базы корпоративных клиентов — существенная часть стратегии дилингового зала и важное направление деятельности.


  Крупным корпоративным клиентам, таким как компании Sony, ICI, BT, нередко требуются большие суммы иностранной валюты. Если банк располагает широкой базой корпоративных клиентов, он может рассчитывать на крупные заказы, например «продать $50 млн за немецкие марки».


  


  На схеме, приведенной ниже, показаны основные моменты валютных операций.
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  Кто пользуется валютными рынками


  Трейдеры: маркетмейкеры/маркеттейкеры


  Валютные трейдеры, осуществляющие котировку, называются маркетмейкерами, так как именно они «делают рынок». Валютные трейдеры, совершающие сделки по предложенной котировке, называются маркеттейкерами.


  Трейдеры могут быть одновременно и маркетмейкерами, и маркеттейкерами, если они не только устанавливают цены для рынка, но и совершают сделки по ценам, котируемым другими трейдерами.


  Трейдеры коммерческих и инвестиционных банков


  Большинство валютных сделок совершается теми банками, трейдеры которых «делают» рынок в процессе непрерывной межбанковской торговли. Хотя подавляющая часть этих операций осуществляется в спекулятивных целях или для хеджирования, такие банки обслуживают и корпоративных клиентов.


  Центральные банки


  Такие банки, как Банк Англии или Федеральная резервная система США, используют валютный рынок для управления своими резервами и для поддержания должного порядка на торговых площадках.


  Корпоративные клиенты


  Многим организациям, которые занимаются импортом и/или экспортом товаров и услуг, иностранная валюта необходима для совершения сделок и инвестиций. Им также требуется минимизация валютного риска.


  Брокеры


  Брокеры действуют в качестве посредников между сторонами, подбирая встречные заказы на продажу и покупку и позволяя сохранить анонимность сторон до момента фактического заключения сделки. Брокеры знают, кто из дилеров предлагает самый высокий курс покупки, а кто — самый низкий курс продажи. Брокеры не открывают собственных позиций, они получают доход в виде комиссионных со сделки.


  В последнее время в суммарном обороте рынка ощутимо растет доля электронных брокерских систем, таких как Reuters Dealing 2000-2 и ее конкурента — EBS/Minex.


  Основные участники валютных рынков — банки. Хотя валютный рынок является внебиржевым и, следовательно, децентрализованным, функционирующим круглые сутки, некоторые его инструменты торгуются на бирже. Например, с валютными фьючерсами активно работает Чикагская товарная биржа (СМЕ), а с валютными опционами — фондовая биржа Филадельфии (PHLX).


  Если не считать обращающиеся на биржах инструменты, централизованного учета сделок на валютном рынке не существует, хотя Банк международных расчетов оценивает общий объем рыночной торговли каждые три года. С этой целью он пользуется данными центральных банков всех стран-участниц, которые дают наиболее точную оценку объема торговли национальной валютой.


  


  Риски и кредит


  Ключом к успеху на денежном и валютном рынках является понимание сущности рисков и управление ими. Вознаграждение должно соответствовать риску.


  На финансовых рынках существуют риски нескольких видов, каждый из которых будет рассмотрен отдельно далее. В последние годы коммерческие и центральные банки потратили немало времени и средств, чтобы лучше понять природу рисков.


  История финансовых рынков богата примерами компаний и даже целых секторов экономики, потерпевших крах из-за неспособности эффективно управлять риском. Наиболее яркие из них — банкротство Barings Bank в 1995 году, кризис ссудо-сберегательного сектора США в 80-х годах, крах Bank Herstatt в 1974 году, почти остановивший деятельность мировых финансовых рынков.


  Финансовые институты, действующие на финансовых рынках, должны иметь четкую политику в отношении риска, одобренную советом директоров. Помимо этого, они должны располагать системами контроля рисков, которые позволяют измерять и агрегировать риски, принятые трейдерами по всем банковским операциям. Без этого их лицензии могут быть отозваны центральным банком, который контролирует соблюдение требований, касающихся методик и систем управления рисками.


  Различают следующие виды рисков: рыночный риск, кредитный риск и расчетный риск.


  Рыночный риск


  Рыночный риск — это риск, связанный с тем, что позиции банка по совершаемым сделкам могут принести убыток в результате изменения процентных ставок или обменных курсов. Проще говоря, рыночный риск — это вероятность того, что движение валют окажется неблагоприятным, а занятые позиции принесут убыток.


  Допустим, американский АВС Bank совершает операции с иностранной валютой. Базовой валютой этого банка является американский доллар, и все его счета ведутся в долларах. Если АВС Bank продает $10 млн банку XYZ Bank за немецкие марки по курсу 1,5000, то в день расчета АВС Bank получает 15 млн немецких марок.


  Если курс USD/DEM возрастет с 1,5000 до 1,5012, АВС Bank сможет купить на 15 млн немецких марок лишь $9 992 006. Таким образом, его убыток составит $7994.


  Банки производят переоценку своих позиций, как правило, ежедневно. Процесс переоценки сделок и определение соответствующих прибылей или убытков называется привязкой к рынку (marking to market).


  Практически все финансовые операции связаны с рыночным риском, который фактически является их неотъемлемой частью. Чтобы получить прибыль от торговли финансовыми инструментами, почти всегда приходится принимать рыночный риск.


  Получение операционной прибыли без рыночного риска называется арбитражем. Поскольку подобные операции чрезвычайно привлекательны для трейдеров, они постоянно выискивают и очень быстро реализуют возможности их совершения на многочисленных рынках.


  


  Расчетный риск


  Расчетный риск — это риск, который возникает в результате неодновременного осуществления платежей. В случае валютной сделки «спот» — это риск того, что одна из сторон может не произвести поставку, хотя другая уже осуществила платеж.


  Подобный риск обусловлен разницей во времени платежей по валютной сделке. В расчетный день по валютной сделке между банками АВС Bank и XYZ Bank последний платит 15 млн немецких марок и получает $10 млн. Проблема банка XYZ Bank заключается в том, что он должен заплатить корреспонденту АВС Bank во Франкфурте за несколько часов до того, как получит $10 млн в Нью-Йорке.


  Опасность такого временного разрыва ясно показывает случай с Bank Herstatt. Этот частный немецкий банк был закрыт в июне 1974 года во второй половине дня, когда он уже получил платежи в немецких марках, но еще не перевел причитающиеся суммы в американских долларах в Нью-Йорк. В связи с этим расчетный риск нередко называют «риском Herstatt».


  Для снижения расчетного риска банки вводят расчетный лимит, то есть устанавливают ограничение на суммарный объем сделок с американским долларом, расчеты по которым могут быть произведены в отдельно взятый день. Конечно, это не устраняет расчетного риска, однако ограничивает размер потенциальных убытков.


  После того как валютная сделка «спот» заключена, ее сумму разбивают на части в зависимости от расчетного лимита на дату валютирования. Запись в кредит счета обычно производится по завершении расчета.


  Кредитный риск


  Кредитный риск — это риск того, что контрагенты банка не смогут погасить свои долговые обязательства или, например, поставить валюту по форвардному контракту.


  Кредитный риск — наиболее существенный риск банковской системы. Его вклад в суммарный банковский риск превышает 80%, главным образом потому, что львиная доля банковского бизнеса приходится на кредитование, где единственным риском является риск неисполнения клиентом своих обязательств.


  Кредитный риск существует и на валютных рынках. В валютной сделке — это риск того, что контрагент не сможет выполнить свои обязательства на определенную дату в будущем. В то время как расчетный риск является краткосрочным, кредитный риск действует в течение всего срока финансовой операции. Так, банк, участвующий в шестимесячном валютном свопе, рискует в течение всего срока сделки столкнуться с ситуацией, когда контрагент обанкротится и окажется неспособным выплатить деньги при наступлении срока.


  С целью снижения кредитного риска банки регулярно проводят оценку платежеспособности (то есть вероятности неисполнения обязательств) всех заемщиков. Заемщики с высоким кредитным «качеством» получают право на получение более крупных кредитов. В целом этот процесс называют рассмотрением вопроса о предоставлении кредита (credit review process).


  Процедура рассмотрения вопроса о предоставлении кредита


  Лимиты кредитования обычно устанавливает головной офис банка. С этой целью кредитный комитет оценивает платежеспособность потенциальных заемщиков и анализирует их финансовое положение по меньшей мере раз в год.


  Практически в любом кредитно-финансовом институте идет непрерывная борьба между операционным залом и кредитным комитетом за размер лимитов. Трейдеры стремятся расширить лимиты для привлечения потенциальных партнеров, кредитный комитет — сократить их размер и число с тем, чтобы снизить кредитный риск.


  Трейдеры утверждают, что без расширения лимитов они не могут эффективно получать прибыль и упускают выгодные возможности. Кредитный комитет стоит на том, что кредиты, предоставленные не тем, кому следует, или в неадекватных размерах, могут привести к краху. Это делает кредит сам по себе ценным товаром — без лимитов кредитования банк не может функционировать.


  Кредитный комитет, помимо собственных данных, полагается также на информацию специализированных агентств, которые определяют кредитный рейтинг организаций. В конечном итоге лимит кредитования потенциального заемщика зависит от его рейтинга и мнения кредитного комитета. Поскольку и агентства, и банки пользуются одними и теми же критериями оценки платежеспособности, не удивительно, что мнения банков о своих коллегах по операциям нередко совпадают.


  Каждый месяц кредитный комитет проводит обзор ситуации в ряде стран и анализирует положение банков, головные офисы которых расположены в этих странах. Лимиты кредитования могут быть изменены в любой момент, когда того требует ситуация. Например, сообщение Центрального банка Швеции о том, что шведские банки понесли серьезные убытки в связи с операциями с недвижимостью, может привести к снижению оценки платежеспособности шведских банков и, как следствие, к пересмотру прежних лимитов кредитования в зависимости от серьезности новостей.


  Операционный зал зачастую может по своему усмотрению ограничить операции в ожидании оценки кредитного комитета. Максимум, что может операционный зал, — это сократить лимит или временно отложить его выделение. Практически никогда ему не разрешается самостоятельно выделять лимит или увеличивать его.


  Как определяют размер лимита кредитования


  Лимит кредитования, предоставленный банком А банку В, зависит главным образом от следующих факторов:


  • мнения банка А о платежеспособности банка В;


  • относительного размера банка А.


  



  Так, MegaBank, который является крупным финансовым институтом, может установить лимит в $500 млн для банка АВС Bank, имеющего высокую репутацию, и только $25 млн для банка XYZ Bank с более низким рейтингом.
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  OkiBank — гораздо меньшая по размерам финансовая структура, чем MegaBank, — может установить лимиты на уровне $25 млн и $5 млн соответственно.


  [image: img]


  Чем обусловлена такая разница? Тем, что MegaBank в силу своего размера может вынести гораздо большие убытки, чем OkiBank в случае неисполнения обязательств одним из заемщиков. Более значительная капитальная база банка MegaBank позволяет покрыть крупные убытки.


  После того как банк установит общий лимит кредитования контрагента, он должен распределить его между филиалами этого контрагента, с которыми будут заключаться сделки, а также между собственными отделениями.


  


  Распределение кредита: групповые и глобальные лимиты


  Кредит — это дефицитный и ценный ресурс. В зависимости от своего технологического уровня банки в той или иной мере оптимизируют лимиты кредитования с тем, чтобы использовать свои кредитные ресурсы более эффективно. Оптимизация предполагает объединение ресурсов, а не их разделение. Посмотрим, как кредитный комитет распределяет лимит кредитования между дилерами.


  Пример


  ABC Bank — это финансовый институт с головным офисом в Лондоне и отделениями в Париже, Цюрихе, Токио и Нью-Йорке. Когда ABC Bank устанавливает лимит для XYZ Bank в целом, он распространяется на сделки с любым отделением последнего по всему миру. Допустим, кредитный комитет ABC Bank открывает для XYZ Bank кредитную линию на $200 млн. Доступ к этим средствам со стороны головного офиса и отделений ABC Bank может быть организован:


  • через групповое распределение кредита;


  • через глобальное распределение кредита.


  Групповое распределение кредита


  Головной офис ABC Bank и его отделения в этом случае получают право на использование определенной доли общего лимита. Например, лондонское отделение получает из этого лимита $100 млн, а остальные четыре отделения — по $25 млн. Каждый офис может проводить операции с XYZ Bank лишь в пределах выделенной ему доли.


  Такой подход применяют те организации, которые не связаны электронными каналами и не могут эффективно управлять кредитом. Например, парижское отделение, полностью использовав свою долю — $25 млн, может упустить представившуюся выгодную возможность из-за кредитного ограничения, в то время как в другом офисе имеются свободные кредитные ресурсы.


  Глобальное распределение кредита


  Для реализации этого подхода, который, по существу, не предполагает распределения, необходима онлайновая кредитная система, связывающая отделения с головным офисом и друг с другом. В этом случае деления лимита кредитования не происходит. Кредитная линия на $200 млн используется как пул, который обслуживает запросы отделений в порядке их поступления. Данный подход считается более эффективным, поскольку позволяет реализовать любую представившуюся возможность до исчерпания лимита.


  Может показаться, что взаимоотношениями с контрагентом управляет лишь один универсальный инструмент — лимит кредитования. Однако это не так, в действительности существует целая матрица лимитов, цель которых — снижение различных рисков, возникающих при осуществлении валютных операций.


  Кредитный рейтинг


  Среди наиболее известных агентств, устанавливающих кредитные рейтинги, следует выделить Standard & Poor (S&P) и Moody’s Investors Service (Moody’s). Хотя обе организации пользуются различными системами оценки, рейтинги вполне сопоставимы друг с другом. Ниже приведены таблицы рейтингов по кратко- и долгосрочным долговым обязательствам.


  


  Большинство банков высшего уровня имеет рейтинги от АА+ до АА– (S&P) или от Аа1 до Аа3 (Moody’s). И лишь единицы удостоены высшего рейтинга — ААА или Ааа.
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  Хотя приведенная здесь таблица долгосрочных рейтингов завершается на уровне В, на практике существуют и более низкие рейтинги, вплоть до одного символа С. Такие рейтинги считаются неприемлемыми для институциональных инвесторов и относятся к категории «ниже инвестиционного уровня». В эту категорию попадают, в частности, многие так называемые бросовые или высокодоходные облигации, которые обращаются на рынках долговых обязательств.


  Заемщики платят рейтинговым агентствам за проведение исследований с целью присвоения рейтинга конкретным выпускам их долгосрочных долговых инструментов, поскольку стремятся привлечь средства широкого круга международных инвесторов. При этом самому эмитенту рейтинг не присваивается. Чтобы сохранить свою репутацию, агентства остаются полностью независимыми структурами.


  Хотя рейтинговые системы и сопоставимы, агентства S&P и Moody’s проводят оценку рисков независимо друг от друга. В связи с этим одни и те же долгосрочные инструменты нередко имеют различные рейтинги, хотя расхождения более чем в одну позицию крайне редки.


  Краткосрочные рейтинги обычно относятся ко всем краткосрочным инструментам конкретного эмитента. В этом случае рейтинги отражают оценку обеспечения активами и ликвидности выпущенных инструментов.


  Рейтинг Р1 агентства Moody’s соответствует рейтингам А1+ и А1 агентства S&P, хотя на практике различие между P1 и P2 немного больше, чем между А1 и А2. Именно поэтому обычно встречаются рейтинги А1/Р2 и А2/P3, а не А2/P1 и А3/P2. Рейтингов ниже А3 или P3 не существует, так как в этом случае инструменты не считаются привлекательным объектом инвестирования.


  Прежде чем изменить краткосрочный или долгосрочный рейтинг инструмента, агентства обычно объявляют о наблюдении за выпуском или эмитентом, которое называется кредитный дозор в связи с благоприятными/неблагоприятными событиями (credit watch with positive/negative implications). Такие события, как предложение о поглощении, способны изменить рейтинг, однако в некоторых случаях понижение рейтинга не связано с конкретными событиями.


  Кредитный рейтинг эмитента влияет на процентную ставку, которую придется выплачивать инвесторам по займам и долговым инструментам. Разница в стоимости заимствований для эмитентов с рейтингом А1/Р2 и А2/P2 может доходить до 2% в годовом исчислении.


  


  Чтобы ясно различать уровень кредитного риска, связанного с конкретным инструментом, цена на выпускаемые корпорациями инструменты устанавливается как разница или спред относительно текущей доходности государственных ценных бумаг с таким же сроком. Эту разницу обычно выражают в виде базисных пунктов. Так, трехмесячная американская коммерческая бумага торгуется обычно на 25–150 базисных пунктов выше трехмесячного казначейского векселя. Эти инструменты идентичны во всех отношениях за исключением кредитного рейтинга их эмитентов.


  В качестве альтернативной базы ценообразования на денежных рынках используется ставка LIBOR, которая является основной ставкой-ориентиром для банков при определении стоимости финансирования в евровалюте.


  Для некоторых финансовых инструментов, в частности коммерческих бумаг, система Reuters Money 3000 позволяет подобрать по кредитному рейтингу релевантные цены покупки и предложения.


  Регулирование


  Крах Bank Herstatt вызвал серьезное потрясение валютного рынка и побудил не только участников рынка, но и регулирующие органы, в частности центральные банки, по-другому взглянуть на кредитные риски, связанные с валютными операциями.


  Кризис разразился 25 июня 1974 года после того, как убытки достигли $400 млн. Конечно, они не привели к прекращению операций на рынках, однако заставили кардинальным образом переоценить кредитный риск валютных операций, в связи с чем их исполнение замедлилось, а объем упал и сохранялся на низком уровне на протяжении нескольких месяцев.


  Многие банки даже не подозревали, что риск непоставки валюты достиг 100%, когда вскоре после полудня по европейскому времени Bundesbank наложил запрет на платежные операции Bank Herstatt. При этом суммы в немецких марках по его валютным сделкам продолжали поступать, хотя платежи контрагентам уже не производились, поскольку долларовые счета были заморожены Федеральной резервной системой США.


  В первый момент участники валютного рынка ограничили свои операции и стали заключать сделки только с самыми надежными контрагентами с предельно низким риском неисполнения обязательств. С большинством банков рынок больше не хотел иметь дела, что привело к резкому сокращению объема валютных сделок.


  Для того чтобы было понятно, какие банки имеют приемлемый кредитный риск, большинство центральных банков обязывает участников валютного рынка ежедневно представлять отчеты по валютным позициям и выполнять требования, предъявляемые к внутреннему контролю над точностью и полнотой учета всех операций.


  Помимо этого Банк международных расчетов выпустил руководство для банков по эффективному управлению их капитальными резервами. Цель этого руководства — обеспечить создание в банках соответствующих резервов для покрытия рисков, связанных с операциями на валютных и денежных рынках.
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  Завершив изучение второго раздела книги, вы должны четко представлять:


  • принципы работы денежных рынков, их институтов и участников;


  • принципы работы валютных рынков, их институтов и участников;


  • взаимосвязь рыночных рисков и кредитов;


  • основы регулирования рынков.


  Проверьте свои знания, используя контрольные вопросы на следующей странице. Приведенный далее обзор пройденного материала облегчает усвоение нового.
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  Дополнительные источники информации


  Книги


  The Times Guide to International Finance

  Margaret Allan, Times Books, 1991 ISBN 0 723 00408 0


  The Money Machine: How the City Works

  P. Coggan, Penguin, 2nd Edition, 1992 ISBN 0 140 09147 5


  How to Read the Financial Pages

  Michael Brett, Century Business, 3rd Edition, 1991 ISBN 0 091 74889 5


  The Foreign Exchange and Money Markets Guide

  Julian Walmsley, John Wiley & Sons, 1992 ISBN 0 471 53104 9


  How the Foreign Exchange Market Works

  Rudi Weisweiller, NYIF, 1990 ISBN 0 134 00862 6


  Getting Started in Futures Todd Cofton, John Wiley & Sons, Inc., 3rd Edition, 1997 ISBN 0 471 17759 8


  Getting Started in Stocks

  Alvin D. Hall, John Wiley & Sons, Inc., 3rd Edition, 1997 ISBN 0 471 17753 8


  Другие издания


  Bank of England


  • Fact Sheet — The Foreign Exchange Market
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    Совет молодому профессионалу


    Помните о том, что время — деньги. Тот, кто может заработать за день 10 шиллингов, но просидел полдня без дела, уже потерял 5 шиллингов.


    Бенджамин Франклин, 1748

  


  Введение


  На денежных и валютных рынках существует множество инструментов или продуктов. Торговля одними ведется на биржах, другими — на внебиржевом рынке.


  Чтобы получить полное представление об этих продуктах и понять, как они связаны друг с другом, необходимо ближе познакомиться с наиболее важными из них. Рассмотрим инструменты денежного и валютного рынков по отдельности, хотя в практике работы типичного дилингового зала такого деления не существует.


  В этом разделе представлен обзор инструментов, используемых:


  • на денежном рынке;


  • на валютном рынке.


  В дальнейшем эти инструменты будут рассмотрены более детально.
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    Сколько инструментов денежного и валютного рынков вы знаете? Какие инструменты интересуют вас более всего? Изложите ваши соображения в оставленном ниже поле.

  


  Инструменты денежного рынка


  Существует два подхода к классификации инструментов или бумаг денежного рынка. В соответствии с одним из них инструменты разделяют на категории в зависимости от того, обращаются они или нет:


  • депозиты денежного рынка;


  • обращающиеся бумаги.


  Примечание


  Процентные свопы и свопционы могут иметь сроки значительно больше одного года и, следовательно, также попадают в разряд инструментов рынка долговых обязательств. Однако, поскольку на свопы и свопционы приходится значительный объем операций денежного рынка, речь о них также идет в книге.


  В соответствии с другим подходом инструменты разделяют на категории в зависимости от способа получения дохода по ним:


  • купонные инструменты;


  • дисконтные инструменты.


  



  Наряду с перечисленными категориями инструментов существуют еще и деривативы. В целом структура инструментов денежного рынка представлена на схеме.
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  Как видно из схемы, существование двух подходов к классификации отражает лишь различные взгляды на одни и те же виды инструментов.


  Для удобства в дальнейшем мы будем придерживаться второго подхода к классификации, который представлен в виде таблицы.
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  Прежде чем перейти к рассмотрению инструментов трех перечисленных категорий, кратко остановимся на признаках и характеристиках обращающихся инструментов.


  


  Обращающиеся инструменты


  Обращающиеся инструменты денежного рынка могут покупаться и продаваться на вторичных рынках и имеют следующие общие признаки:


  • фиксированную номинальную стоимость или основную сумму;


  • определенную дату погашения, когда держателю выплачивается номинальная стоимость или основная сумма;


  • фиксированный процент, выплачиваемый в течение всего срока или при погашении (процентная ставка фиксируется в момент выпуска бумаги).


  



  Иными словами, доход от обращающихся инструментов может быть точно вычислен заранее, так как условия договора зафиксированы. Важные характеристики этих инструментов можно представить в обобщенном виде так, как это сделано ниже.


  1. Любой финансовый инструмент с известным будущим доходом — будущей стои-мостью — независимо от регулярности выплат может быть оценен посредством дисконтирования будущих потоков денежных средств и определения его приведенной стоимости.


  2. Поскольку будущий доход является величиной фиксированной, чем выше учетная ставка, тем ниже приведенная стоимость, а следовательно, и рыночная цена инструмента.
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  При вычислении процентов, выплачиваемых по конкретному инструменту, для расчета необходимо знать используемое число дней в году. Например, для большинства финансовых инструментов, выпускаемых в США, база составляет 360 дней (А/360), в то время как для большинства инструментов, выпускаемых в Великобритании, — 365 дней (А/365). Поэтому важно заранее уточнить, какая годовая база применяется для конкретного инструмента.


  Купонные инструменты


  Купонные инструменты называют еще процентными, поскольку по ним выплачиваются проценты. Первоначально купон был частью финансового инструмента, его можно было отделить и предъявить эмитенту для получения процентного платежа. На денежных рынках можно встретить купонные инструменты трех видов:


  • депозиты денежного рынка — необращающиеся инструменты;


  • депозитные сертификаты (CD) — обращающиеся инструменты;


  • соглашения об обратной покупке (репо) — обращающиеся инструменты.


  Депозиты денежного рынка


  Межбанковские депозиты


  На межбанковских рынках распространены в основном депозиты двух типов.
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  Дилеры денежного рынка котируют двусторонние ставки как процент в годовом исчислении.


  Поскольку для депозитных операций большое значение имеют ставки лондонского рынка, нередко банки пользуются ставками LIBOR и LIBID.


  • LIBOR (London Interbank Offered Rate) — ставка предложения на лондонском межбанковском рынке депозитов, то есть ставка, по которой банк предлагает деньги или которую взимает за предоставление займа.


  • LIBID (London Interbank Bid Rate) — ставка покупателя на лондонском межбанковском рынке депозитов, то есть ставка, по которой банк покупает деньги или которую платит за получение займа.


  



  Посмотрите, как ставки LIBOR отображаются на экранах информационной системы:
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  Депозитные сертификаты


  Депозитный сертификат можно определить следующим образом.
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  Другими словами, это документ, подтверждающий наличие долга, вроде IOU (I owe you — я вам должен) с фиксированным купоном. Большинство депозитных сертификатов, выпускаемых банками, являются обращающимися инструментами на предъявителя, то есть принадлежат тому, у кого находятся.


  Отличие депозита от депозитного сертификата заключается в следующем:


  • депозит — необращающийся инструмент с фиксированным сроком;


  • депозитный сертификат — обращающийся инструмент с фиксированным сроком, то есть может покупаться и продаваться.
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  На этих экранах показаны цены на внутренние депозитные сертификаты в американских долларах и депозитные сертификаты клирингового банка в британских фунтах стерлингов.
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  Сделки репо


  Сделки репо используются центральными банками в качестве инструмента денежно-кредитной политики, а трейдерами — в качестве средств финансовых инвестиций. Их сущность можно определить следующим образом.
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  Наибольший объем операций репо приходится на рынок суточных сделок с казначейскими векселями в США. Федеральная резервная система использует сделки репо, то есть покупает финансовые инструменты на время, для подпитки банковской системы денежными ресурсами, а обратное репо — для временного вывода денежных средств из банковской системы.


  Так на экране информационной системы отображаются цены на сделки репо с казначейскими векселями.
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  Дисконтные инструменты


  По этим инструментам денежного рынка выплата процентов в явном виде не производится. Вместо этого дисконтные инструменты выпускаются и торгуются с дисконтом, то есть ниже номинальной стоимости. Дисконт является эквивалентом процента, выплачиваемого инвестору, и представляет собой разницу между ценами инструмента при покупке и при наступлении срока. На денежных рынках обращаются дисконтные инструменты трех видов:


  • казначейский вексель;


  • переводной вексель/банковский акцепт;


  • коммерческая бумага.


  



  Котировки дисконтных инструментов определяются на основе скидки против номинала — полной стоимости инструмента при наступлении срока погашения. Такая традиция восходит к тому времени, когда впервые начали продаваться переводные векселя. Сопоставимые сроки этих инструментов позволяют занимать противоположные позиции по ним («стрэддл») на двух и более рынках. США — крупнейший рынок дисконтных инструментов.


  Казначейский вексель
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  Федеральная резервная система, действуя от имени правительства США, обычно продает казначейские векселя со сроком 13 и 26 недель на аукционах каждый понедельник с поставкой в четверг. Раз в месяц на аукцион также выставляются казначейские векселя со сроком 52 недели.


  В Великобритании казначейские векселя, обычно имеющие сроки 91 и 182 дня, также реализуются через аукцион. Основными держателями казначейских векселей являются учетные дома, которые выступают в качестве посредников между Банком Англии и коммерческими банками.
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  Посмотрите, как отображаются цены и доходность трехмесячных казначейских векселей на экранах информационной системы:
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  Переводной вексель/банковский акцепт


  Эти инструменты используются для финансирования международной торговли уже не одну сотню лет. Переводной вексель в Великобритании по своей сути эквивалентен банковскому акцепту в США.
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  Банковский акцепт, или банковская тратта, — это переводной вексель, выписанный коммерческим банком или принятый им. После акцептования этот инструмент становится обращающимся.


  И Банк Англии, и Федеральная резервная система США покупают и продают банковские акцепты, акцептованные банками, которые удовлетворяют резервным требованиям. Такие банки известны как «приемлемые» или первоклассные, а их банковские акцепты — как «приемлемые» векселя.
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  На экране ниже показана страница Benchmarks Watch, позволяющая сопоставить цены на внутренние долларовые банковские акцепты с ценами на базовые казначейские инструменты.


  [image: img]


  Коммерческая бумага
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  Как правило, коммерческие бумаги выпускаются на срок до 270 дней крупными организациями в качестве альтернативы банковским кредитам, переводным векселям и т. п. Коммерческая бумага не имеет обеспечения, в том числе и залогом. Это означает, что инвестор принимает решение о приобретении этого инструмента, ориентируясь только на репутацию эмитента. По этой причине коммерческие бумаги выпускают и продают лишь крупные организации с высоким кредитным рейтингом.
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  Посмотрите, как отображаются цены на коммерческие бумаги на экране информационной системы:


  [image: img]


  Деривативы


  Здесь приведено лишь краткое описание производных инструментов, используемых на денежном рынке. Более глубоко обычаи и методы торговли деривативами рассмотрены в книге «Деривативы. Курс для начинающих».


  На денежных рынках получили распространение следующие производные инструменты, связанные с процентными ставками:


  • Соглашение о будущей процентной ставке;


  • Процентный фьючерс;


  • Процентный своп;


  • Процентный опцион;


  • Опционы:


  — на процентный фьючерс;


  — на соглашение о будущей процентной ставке — гарантия процентной ставки (interest rate guarantee — IRG);


  — на процентный своп, свопцион.


  Соглашение о будущей процентной ставке


  Это один из наиболее широко используемых на внебиржевом рынке производных инструментов.
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  Стороны договариваются о будущей ставке сделки, а затем компенсируют разницу между согласованной и реальной ставкой на начало намеченного периода. Основная сумма соглашения при этом не поставляется, так же как не происходит и реального заимствования или кредитования. Соглашения о будущей процентной ставке обозначаются двумя цифрами следующим образом:


  


  1 × 4 это соглашение начнет действовать через 1 месяц и будет иметь срок действия 3 месяца.


  3 × 6 это соглашение начнет действовать через 3 месяца и будет иметь срок действия 3 месяца.


  


  На экране приведены типичные цены на 3-месячные соглашения FRA в американских долларах, немецких марках и британских фунтах.
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  Процентный фьючерс


  В основе процентных фьючерсных контрактов лежат инструменты, цены на которые зависят от процентных ставок, например 3-месячные депозиты.
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  Лондонская международная биржа финансовых фьючерсов и опционов (LIFFE), например, предлагает 3-месячные фьючерсные контракты на депозиты в фунтах стерлингов, а Чикагская товарная биржа (СМЕ) — процентные фьючерсы на 3-месячные евродолларовые депозиты, месячную ставку LIBOR и 3-месячные казначейские векселя.


  Так на экране отображается информация по предлагаемым LIFFE процентным фьючерсам на стерлинговые депозиты и «золотообрезные ценные бумаги»:
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  Процентный своп


  Процентный своп представляет собой внебиржевую сделку, в процессе которой две стороны обмениваются процентными платежами по кредитным обязательствам равной величины, но с разными процентными ставками. Процентные свопы — обычно долгосрочные инструменты, назначение которых аналогично назначению соглашения о будущей процентной ставке, однако срок действия для основных валют составляет от 2 до 10 лет. По существу, процентный своп эквивалентен серии соглашений о будущей процентной ставке.


  [image: img]


  [image: img]


  Типичная сделка подобного рода предполагает обмен процентного платежа по инструменту с фиксированной ставкой, например купонной облигации, на процентный платеж с плавающей ставкой. Плавающая ставка меняется в зависимости от рыночных условий и, как правило, связана с каким-нибудь индикатором, например ставкой LIBOR.


  Так на экране информационной системы отображаются цены на свопы:
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  Процентный опцион
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  Существуют два основных типа опционных контрактов.
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  Опционы на процентные фьючерсы


  К наиболее простым контрактам следует отнести опционы заемщика и опционы кредитора, базовым инструментом которых являются займы или депозиты. Цена исполнения опциона — это ставка процента по займу или депозиту. На денежных рынках базовыми инструментами для большинства опционных контрактов являются казначейские векселя и процентные ставки по краткосрочным евровалютным депозитам.


  Опционы на соглашение о будущей процентной ставке — гарантия процентной ставки


  Подобными опционами, которых называют также кэпы (caps) и флоры (floors), активно торгуют на внебиржевых рынках.


  Любой кэп и флор можно представить как серию опционов «колл» и «пут» на соглашения о будущей процентной ставке (FRA).
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  Кэпы


  Кэп устанавливает максимальную выплачиваемую процентную ставку и действует как набор опционов «колл», даты исполнения которых совпадают с датами фиксации плавающей ставки по займу. Их также можно рассматривать как «крышки» (ограничения) на ставки набора FRA.


  Флоры


  По своей сути они противоположны кэпам, то есть гарантируют держателю минимальную процентную ставку.


  Опционы на процентный своп — свопционы


  Покупатель свопциона имеет право, но не обязан войти в своп по согласованной фиксированной процентной ставке в определенный срок или до его наступления. Свопцион, например, может предоставлять право на обмен плавающей ставки на фиксированную по согласованной ставке свопа — ставке исполнения.


  Как и в случае с любым опционом, покупатель выплачивает продавцу премию. Свопционы доступны по большинству основных валют, их срок может достигать 10 лет, однако чаще всего он колеблется в пределах от 1 месяца до 2 лет.


  Так выглядит типичный экран с информацией по опционам на краткосрочные стерлинговые процентные фьючерсы LIFFE:
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  Инструменты валютного рынка


  Валютные рынки позволяют осуществлять обмен одной валюты на другую. Существуют две категории инструментов валютного рынка:


  • валютные сделки;


  • деривативы.


  Примечание


  Хотя валютно-процентные свопы нередко имеют сроки больше одного года, они включены в настоящую книгу с тем, чтобы их можно было сравнить с другими валютными деривативами.


  Хотя некоторые из них (см. схему) нельзя в полной мере считать «инструментами», такая классификация помогает понять природу валютных рынков и существо происходящих на них процессов. Валютные сделки для более ясного представления разделены на следующие группы:


  • валютные сделки «спот»;


  • форвардные валютные сделки.
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  Для удобства при дальнейшем рассмотрении представим классификацию инструментов валютного рынка в табличной форме.
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  Валютные сделки


  Как уже отмечалось, на сегодня валютный рынок — самый крупный в мире. Его дневной оборот в апреле 1998 года оценивался в $1490 млрд. Такой оборот является результатом валютных сделок трех основных видов: сделок «спот», форвардов «аутрайт» и валютных свопов.
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  Форварды «аутрайт» и валютные свопы образуют форвардные валютные рынки, поскольку и те и другие связаны с обменом валют в будущем. До 1995 года на сделки «спот» приходилось 43% дневного оборота, но к 1998 году валютные форварды и свопы стали преобладать, и теперь их доля в общем обороте превышает 60%.


  Большинство валютных сделок предполагает обмен валюты на американские доллары, но что делать, если вам необходим обменный курс валют, в число которых американский доллар не входит, например курс DEM/CHF? В этом случае рассчитывается кросс-курс, являющийся результатом теоретической операции по покупке американских долларов на немецкие марки с последующей продажей этих долларов за швейцарские франки, или наоборот.
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  Далее в этом разделе будут кратко рассмотрены следующие валютные сделки:


  • сделки «спот»:


  • валюта — американские доллары;


  • кросс-курсы;


  • форварды «аутрайт»;


  • валютные свопы.


  



  Ниже приведены примеры экранов, отображающих курсы по сделкам «спот» по обмену трех различных валют на американские доллары.


  [image: img]


  


  Сделки «спот»


  Валюта — американские доллары


  Трейдеры, занимающиеся сделками «спот», обычно специализируются на конкретных валютных парах, например USD/DEM и GBP/USD. Первоначально большинство валютных сделок осуществлялось «с расчетом на месте». При этом поставка валюты происходила через два рабочих дня — быстрее банки не могли произвести расчет с учетом времени согласования деталей сторонами, разницей между часовыми поясами и т.п. Хотя в настоящее время технологии существенно повысили скорость операций, по большинству сделок «спот» поставка все равно осуществляется через два рабочих дня с момента заключения сделки. Дата поставки валют называется датой валютирования.


  Пример


  Для сделки, совершенной в понедельник, датой валютирования будет среда.
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  Если в какой-либо из стран, которым принадлежат валюты сделки, на последующие два дня приходится выходной, то дата валютирования передвигается на один день. В нашем примере — на четверг.


  На рынке «спот» котируются курсы «бид» (покупки) и «офер», или «аск» (продажи), по которым маркетмейкер покупает и продает базовую валюту.
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  Далее в таблице приведена трактовка терминов, используемых на валютных рынках «спот».
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  В следующей таблице обобщенно показано, что означают котировки бид и офер на примере валютной пары USD/DEM или, как ее еще называют, доллар-марка.
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  Маркетмейкер покупает по более низкой цене, а продает по более высокой.


  Для обозначения валютных пар как в случае прямой, так и обратной котировки используются обычные буквенные коды валют, однако некоторые валютные пары имеют свои названия:


  


  GBP/USD — кабель (Cable);


  USD/CHF — доллар-свисси (Dollar-Swissi);


  USD/DEM — доллар-марка (Dollar-mark);


  USD/FRF — доллар-Париж (Dollar-Paris).


  


  


  Кросс-курсы


  На практике кросс-курс — это обменный курс двух валют без участия американского доллара. Хотя кросс-курсы для многих валют котируются в финансовой прессе, например в газете Financial Times, полезно иметь представление о том, как рассчитываются эти курсы.


  Хотя курсы валют относительно доллара в конечном варианте представления кросс-курса не присутствуют, они обычно участвуют в расчете, и, следовательно, их значения должны быть известными.


  Предположим, вы отправляетесь из Франции в Канаду, и вам необходимо конвертировать французские франки в канадские доллары, то есть нужно знать обменный курс CAD/FRF. Теоретически вам необходимо сделать следующее:


  1. Купить американские доллары за французские франки по цене офер маркетмейкера, то есть по цене продажи банком долларов за франки.


  2. Купить канадские доллары на американские доллары по цене бид маркетмейкера, то есть по цене покупки банком долларов за канадские доллары.


  



  Результат операции:
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  На экране показаны кросс-курсы для немецких марок против французских франков, британских фунтов и швейцарских франков:
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  При наличии прямых или долларовых курсов кросс-курсы бид и аск для валютных пар можно рассчитать, используя приведенную ниже схему, где валютам 1 и 2 соответствуют курсы бид и аск В1 и А1, В2 и А2 соответственно.
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  Если при расчете используются обратные и прямые обменные курсы, то для получения соответствующих кросс-курсов бид и аск курсы просто перемножаются.
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  Форварды «аутрайт»


  Форвардные валютные операции «аутрайт» представляют собой необращающиеся внебиржевые сделки.
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  Форвардные сделки «аутрайт» обычно заключаются между банками и корпоративными клиентами. До даты поставки денежные средства в обмене не участвуют.


  Форвардный курс обычно отличается от спот-курса и определяется дифференциалом процентных ставок между двумя валютами. Форвардный курс не является предсказанием будущего спот-курса.


  Котировки форвардов выражаются в форвардных пунктах для стандартных периодов в 1, 2, 3, 6 и 12 месяцев. Если клиентам требуются контракты с другими сроками, банк может дать форвард-курс для любого периода, который называется курсом по контракту с нестандартным сроком (broken date rate).


  Для того чтобы получить форвардный курс на основе текущего обменного курса, следует прибавить или вычесть форвардные пункты из спот-курса. Возникает вопрос: в каком случае следует прибавлять, а в каком вычитать? Определить действие помогут приведенные ниже таблица и схема.
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  Это правило поможет запомнить, что нужно делать.


  
    Котировки Опускаются — Отнимайте.


    Котировки Поднимаются — Прибавляйте.
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  Итак, форвардные операции «аутрайт» характеризуются следующими особенностями:


  • представляют собой необращающиеся внебиржевые сделки;


  • валюты поставляются в будущем по курсу, установленному в момент заключения сделки;


  • обмена валют на спот-дату не происходит;


  • котировка осуществляется в форвардных пунктах;


  • форвардные курсы рассчитываются на основе спот-курса и форвардных пунктов;


  • форвардные пункты определяются разницей процентных ставок между двумя валютами; они не являются предсказанием будущего спот-курса.


  


  Валютные свопы


  К этой группе инструментов валютного рынка относится большинство форвардных сделок, которые по большей части являются межбанковскими и внебиржевыми.
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  Дилер осуществляет своп как единую сделку с единственным контрагентом. У валютного свопа имеются две даты валютирования, или ноги (legs), в которые происходит обмен валют.


  Наибольшее распространение получили следующие три вида свопов:


  • Спот-форвард (spot against forward)


  В этом случае первый обмен (первая нога) приходится на спот-дату, то есть на второй рабочий день после заключения сделки, а обратный обмен (вторая нога) — на форвардную дату, например через 3 месяца после первой даты.


  • Форвард-форвард (forward against forward)


  Здесь первый обмен (первая нога) приходится на первую форвардную дату, а обратный обмен (вторая нога) — на более позднюю форвардную дату, которая называется форвард-форвард датой. Например, форвард-форвард своп может начинаться через 3 месяца (первая нога) после заключения сделки, а заканчиваться через 6 месяцев (вторая нога) после заключения сделки. Такую сделку называют 3 × 6 форвард-форвард свопом.


  • Короткие свопы (short dates)


  Это свопы, срок которых меньше одного месяца. Например, первая нога может быть исполнена на условиях «спот», а вторая — через 7 дней (1 неделю). Некоторые короткие свопы исполняются даже раньше даты валютирования по условиям «спот», например первая нога сегодня, а вторая — завтра.


  



  Подводя итог, отметим, что в рамках валютного свопа:


  • осуществляется единая внебиржевая сделка с двумя датами валютирования;


  • имеются две ноги, при этом вторая предполагает обратное относительно первой действие;


  • операция обмена производится дважды;


  • сроки валютирования могут изменяться от одного дня до 12 месяцев;


  • обычно суммы базовой валюты идентичны для обеих ног;


  • котировка осуществляется в форвардных пунктах.


  



  На этом экране показаны форвардные котировки американского доллара против британского фунта стерлингов, итальянской лиры и немецкой марки в форвардных пунктах.
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  Деривативы


  Учитывая то, что производные инструменты валютного рынка сходны с теми, что были рассмотрены ранее, приведем лишь их краткий обзор. Более подробные сведения о них можно почерпнуть из дополнительных источников информации, которые перечислены в конце раздела.


  На валютном рынке наибольшее распространение получили производные инструменты, связанные с валютными форвардами:


  • Синтетические соглашения по валютному обмену (synthetic agreements for foreign exchange — SAFE)


  • Валютные фьючерсы


  • Валютно-процентные свопы


  • Валютные опционы


  • Наличные опционы


  • Опционы на фьючерсы.


  


  Синтетические соглашения по валютному обмену (SAFE)


  Синтетическое соглашение по валютному обмену — это общее название для соглашений по иностранной валюте (foreign exchange agreement — FXA) и соглашений о валютном курсе (exchange rate agreement — ERA), которые используются для фиксирования дифференциала по форвардным валютным сделкам. Непосредственно обмена валютами, которые лежат в основе таких соглашений, не происходит.


  Соглашение по иностранной валюте (FXA): расчет производится на основе разницы между форвардным курсом на первый день действия контракта и спот-курсом в момент расчета.


  Соглашение о валютном курсе (ERA): расчет производится на основе двух форвардных курсов, а не разницы между форвардным и спот-курсом.


  По сути, SAFE — это деривативы внебиржевого рынка, которые в случае форвардных валютных сделок выполняют ту же функцию, что и соглашения о будущей процентной ставке (FRA) в случае краткосрочных процентных ставок, а именно гарантируют обменные курсы в течение установленного периода, который начинается в будущем.


  


  Валютные фьючерсы


  Валютные фьючерсные контракты — это соглашения об обменном курсе двух валют в установленный день в будущем. Они позволяют участникам рынка управлять риском, покупая или продавая фьючерсные контракты, противоположные существующим позициям на наличном рынке. Это дает возможность компенсировать прибыли/убытки, получаемые в результате наличных сделок, убытками/прибылями на фьючерсном рынке.
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  Валютными фьючерсами торгуют такие биржи, как Чикагская товарная биржа (СМЕ), Международная денежная биржа Сингапура (SIMEX) и Срочная финансовая биржа в Париже (MATIF).


  На этих экранах показана информация по фьючерсным контрактам на японские иены и американские доллары на различных биржах:
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  Валютно-процентные свопы


  Валютно-процентные свопы представляют собой внебиржевые сделки между двумя сторонами по обмену процентными платежами по валютным займам. Своп позволяет его участникам избежать сложностей, связанных с движением валют, или изменений стоимости финансирования в требуемой иностранной валюте.
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  Валютно-процентные свопы — важные инструменты рынков капитала. В принципе они очень похожи на процентные свопы, однако в них участвуют две различные валюты.


  На этом экране показаны процентные ставки свопов для британского фунта, американского доллара и немецкой марки:
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  Валютные опционы


  В принципе валютные опционы идентичны процентным, которые были рассмотрены выше.
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  Права и обязательства, связанные с опционами, представлены в следующей таблице.
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  По процедуре исполнения различают опционы следующих видов:


  
    Американский опцион — предоставляет покупателю право, но не обязывает его купить или продать определенное количество базовых активов по фиксированной цене при наступлении срока контракта или до него.


    


    Европейский опцион — несет те же права и обязательства, что и американский опцион, однако не может быть исполнен до наступления срока контракта, то есть исполняется только в момент истечения контракта.

  


  Существуют опционные контракты на наличную валюту и на валютные фьючерсы. Они торгуются на внебиржевом рынке и биржах, например на Фондовой бирже Филадельфии (PHLX), СМЕ и MATIF, через автоматизированные системы или непосредственно в зале биржи.


  Размер премий валютных опционов зависит от цен валютных форвардов и волатильности обменных курсов. Валютный опцион можно рассматривать как полис страхования от неблагоприятной динамики обменных курсов на валютных рынках.


  Дневной оборот внебиржевого рынка валютных опционов в апреле 1998 года составлял почти $87 млрд. На этом рынке доминирует небольшое число крупных банков и инвестиционных компаний, которые ведут глобальные операции и используют собственное или покупное программное обеспечение для управления рисками, связанными с валютными опционами.


  Данные экраны отображают информацию по ценам на опционы на фьючерсы и наличные немецкие марки:
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  Завершив изучение этого раздела книги, вы должны четко представлять следующее:


  • какие инструменты используются на денежных рынках;


  • какие инструменты используются на валютных рынках.


  



  Более полную информацию об инструментах денежного и валютного рынков, их пользователях и назначении вы найдете в последующих разделах.


  Проверьте свои знания, используя контрольные вопросы на следующей странице. Приведенный далее обзор пройденного материала облегчает усвоение нового.
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  Дополнительные 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


  


  Options, Futures and Exotic Derivatives


  Eric Briys, John Wiley & Sons, Inc., 1998


  ISBN 0 471 96909 5


  


  Derivatives: The Wild Beast of Finance


  Alfred Steinherr and Folkerts-Landau, John Wiley & Sons, Inc., 1998


  ISBN 0 471 96544 8


  


  Credit Derivatives: Trading & Management of Credit & Default Risk


  Satyajit Das (ed.), John Wiley & Sons, Inc., 1998


  ISBN 0 471 24856 8


  


  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., 1998


  ISBN 0 471 14633 1


  


  Merton Miller on Derivatives


  Merton H. Miller, John Wiley & Sons, Inc., 1998


  ISBN 0 471 18340 7


  


  The Penguin International Dictionary of Finance


  Graham Bannock & William Manser, Penguin, 2nd Edition, 1995


  ISBN 0 140 51279 9


  


  Trading in Futures


  Ed. T.H. Stewart, Woodhead-Faulkner, 5th Edition, 1989


  ISBN 0 859 41548 1


  


  All About Futures


  Thomas McCafferty and Russel Wasendorf, Probus, 1992


  ISBN 0 557 38296 4


  Другие издания


  Chicago Mercantile Exchange


  • An Introduction to Futures and Options: Interest Rates


  • An Introduction to Futures and Options: Currency


  


  Swiss Bank Corporation


  • Financial Futures and Options


  • Options: The Fundamentals ISBN 0 964 11120 9


  • Introduction to Foreign Exchange Options


  


  Chicago Board of Trade


  • Financial Instruments Guide


  • An Introduction to Options on Financial Futures


  • Trading in Futures


  


  London International Financial Futures and Options Exchange


  • An Introduction


  • Options: Guide to Trading Strategies
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    Электронная торговля финансовыми инструментами


    Масштабы использования автоматизированных брокерских систем (систем электронного поиска и исполнения совпадающих приказов) стремительно растут, хотя еще в 1992 году они были исчезающе малы. Сейчас почти половина сделок «спот» и 13% общего объема операций на рынке приходятся на автоматизированные брокерские системы.


    Federal Reserve Bank of New York, Central Bank Survey of FX Market Activity, April 1995

  


  Введение


  Вы уже получили определенное представление о том, зачем нужны денежные и валютные рынки, как они работают и какие инструменты на них используются. Вы также должны ясно представлять состав участников рынка и, в частности, место дилеров, трейдеров и брокеров. Трейдеры заключают сделки купли-продажи на финансовых рынках. Брокеры действуют как посредники между трейдерами и обычно не совершают сделок за свой счет, а взимают комиссию с тех сделок, которые они организовали. Настоящий раздел посвящен организации торговли на рынках, и в нем будут рассмотрены следующие вопросы:


  • организация внебиржевой торговли;


  • использование электронных торговых систем;


  • организация торгов в зале биржи.


  



  Чтобы брокеры и трейдеры могли работать, им необходима разнообразная финансовая информация: новости о состоянии рынков и положении дел в мире, котировки, рекомендации аналитиков и т.п. Среди поставщиков этой информации известны такие агентства, как Reu-ters, Bloomberg и Bridge Information Systems. Вместе с тем нередко именно брокеры подо-гревают интерес к определенным финансовым инструментам с тем, чтобы побудить своих клиентов купить их или продать.


  На денежном и валютном рынках все большее значение приобретают электронные торговые системы, которые обеспечивают круглосуточное проведение торгов.


  Информационные потребности трейдеров на денежных и валютных рынках в обобщенном виде представлены в следующей таблице:
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  Дилеры в своей практике используют несколько способов ведения торговли:


  • прямая торговля по телефону между банками;


  • прямая электронная торговля между банками, например через систему Reuters Dealing 2000-1. Reuters Dealing 2000-1 — это электронная дилинговая система. «Диалог» дилеров отображается на экране, запоминается и может быть просмотрен. Эта система автоматически генерирует тикет сделки. Reuters Dealing 2000-2 — это электронная брокерская система, в которую дилеры могут вводить свои цены бид и офер или получать котировки других дилеров;


  • торговля через голосового брокера.


  



  На рисунке различные способы торговли представлены графически.


  В последнее время растет интерес к Интернету, в частности к World Wide Web, как к электронной среде, позволяющей вести торговые операции. Некоторые валютные дилеры уже предлагают веб-сервисы для осуществления сделок «спот» и форвардов «аутрайт». Подобные услуги, однако, рассчитаны лишь на розничного инвестора. Одновременно с этим многие банки, являющиеся оптовыми операторами, занимаются разработкой трейдинговых систем, использующих протоколы Интернет в защищенных частных электронных сетях.
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  Факторы, влияющие на торговлю


  Хотя и денежные, и валютные рынки зависят, главным образом, от уровня процентных ставок, у них есть принципиальное отличие: валюту продают или покупают, а операции денежного рынка связаны с заимствованием или кредитованием.


  Валютные контракты предполагают обмен определенного количества одной валюты на определенное количество другой. На денежных рынках кредиты сопряжены с гораздо большим риском. Номинальная сумма кредита, переданная заемщику, не погашается вплоть до наступления срока. Если заемщик оказывается неспособным выполнить условия займа, то инвестор может потерять и номинальную сумму, и начисленные на нее проценты.


  


  Процентные и депозитные ставки


  Размеры процентной и депозитной ставок зависят от числа дней в году, принятого для расчета, или годовой базы. Так, годовая база составляет:
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  В этой связи следует внимательно подходить к выбору числа дней для расчета причитающегося процента.


  По ставкам многих инструментов денежного и валютного рынков даются двусторонние котировки — бид и офер/аск. Прежде чем продолжить изучение материала, вспомните, что означают эти термины.
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    Дайте определение ставок или цен бид и офер/аск.

    

    



    Правильность ответов можно проверить на следующей странице.
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  Спред бид/офер для процентных ставок меняется в зависимости от рыночных условий. Когда рынок спокоен, а оборот высок, спред уменьшается вплоть до нескольких базисных пунктов. Когда рынок более неустойчив или оборот низок, спред может возрасти до десятков базисных пунктов.


  


  Пример


  В Великобритании ставки котируют как офер/бид: например, 61/4 — 61/8.


  В США ставки котируют как бид/офер: например, 61/8 — 61/4.


  Котировка при этом одна и та же:
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  маркетмейкер кредитует по ставке 61/4;


  маркетмейкер занимает по ставке 61/8.


  


  Ведение позиции


  В напряженно работающем дилинговом зале каждую секунду совершается множество операций. Для того чтобы избежать риска чрезмерного кредитования отдельных контрагентов, руководство дилингового зала должно контролировать и быстро оценивать свои позиции.


  Например, в течение торгового периода суммы сделок «спот» непрерывно меняются, и дилерам необходимо знать свою усредненную позицию, то есть видеть, получают ли они прибыль или несут убытки. Очевидно, чем медленнее рассчитывается усредненная позиция, тем более высокому риску подвергается дилер.


  Существует множество систем, которые помогают трейдерам отслеживать свою позицию и управлять ею.
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  Арбитраж


  Свопы позволяют извлечь выгоду из дифференциала процентных ставок по двум валютам. Ставка свопа определяется спот-курсами соответствующих валют, процентными ставками и сроком свопа.


  Если ставка свопа выходит за границы, определенные текущими спот-курсами и процентными ставками, трейдеры могут получить безрисковую прибыль в результате покупки дешевых инструментов и продажи дорогих. Поскольку цены этих инструментов сближаются по мере приближения к сроку исполнения, трейдер уверен в получении прибыли при наступлении срока инструментов.


  Идея арбитража состоит в использовании взаимосвязи цен различных финансовых инструментов, например процентных ставок по депозитам денежного рынка, спот-курсов валют, процентных ставок по валютным депозитам и форвардных курсов (в основе которых лежат дифференциалы процентных ставок).


  Мы уже рассматривали механизм определения форвардных пунктов и получения форвардных курсов. Если прокотированный форвардный курс отличается от «возможного» форвардного курса ряда инструментов, трейдер может получить безрисковую прибыль, используя валютный своп и «зеркальный» депозит на денежном рынке, валютную сделку «спот» и форвард «аутрайт».


  


  


  Значение новостей


  Оперативное получение новостной информации имеет большое значение для деятельности на финансовых рынках. Информационные потребности участников рынка различны, многочисленные агентства предлагают трейдерам целый ряд каналов доступа к необходимой им финансовой информации и новостям.


  Так выглядят информационные экраны на терминалах Reuters.
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  Валютные дилеры


  Как они работают


  Большинство дилеров специализируются на одной из основных валютных пар или на нескольких менее активно торгуемых валютных парах. Американский доллар преобладает в валютных сделках: на него сейчас приходится свыше 80% операций.


  По данным Банка международных расчетов распределение валютных операций в 1998 году выглядело следующим образом:
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  Цель валютных дилеров — извлечение прибыли, и стремительно меняющиеся условия, в которых они действуют, требуют от них быстрого принятия решений и умения распределить приоритеты.
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  Чаще всего дилеры заключают сделки со своими коллегами — контрагентами из других банков. Именно на них приходится подавляющая часть валютных операций; лишь небольшая доля операций приходится на другие финансовые институты и клиентов. Торговля обычно ведется через электронные каналы или по телефону.


  В Великобритании и США около 35% валютных сделок совершаются через брокеров. Брокеры сами не открывают позиции на рынке, их доходом является комиссия с заключенных сделок. Наиболее активно брокеры действуют на спот- и форвардных рынках.


  


  Где они работают


  Дилинговый зал представляет собой большое и шумное помещение. Дилер сидит в окружении телефонов и непрерывно звонит другим дилерам. В помещении стоит постоянный гул оттого, что дилеры все время выкрикивают котировки и приказы, с которыми сливаются сообщения по громкоговорящей связи.


  Помимо прочего, на рабочем месте дилера находятся еще и 3–4 компьютерных терминала.


  


  


  При заключении сделок с контрагентами в других банках дилеры ведут электронные «диалоги». По электронному каналу можно быстрее договориться о сделке, чем по телефону.


  Электронная дилинговая система автоматически подбирает встречные приказы на покупку и продажу в соответствии с такими критериями, как цена, сумма, условия кредита и время ввода. Как только встречные приказы подобраны, система извещает стороны об этом и предоставляет всю необходимую для заключения сделки информацию. Электронная дилинговая система сохраняет анонимность сторон до момента заключения сделки подобно тому, как это делает брокер, однако обходится дешевле, поскольку дилер платит за услугу, только если он соглашается с ценой покупки или продажи другого дилера. Дилерам, которые хотят только купить или продать конкретную валюту, нужна односторонняя наиболее выгодная для них котировка.


  Электронная система может связывать дилера с бэк-офисом и, таким образом, обеспечивать ведение позиций и оперативное получение данных по операционным прибылям и убыткам.
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  Задачи валютного дилинга


  Формирование мнения


  Валютные дилеры начинают работать рано, обычно в 7.30 утра. Первым делом они выясняют, что произошло на мировых рынках за ночь. Так, дилер в Лондоне связывается со своим коллегой в Гонконге/Токио/Сингапуре, то есть на Дальнем Востоке, где рабочий день уже заканчивается. Позже лондонский дилер передаст информацию дилеру из Нью-Йорка, где рабочий день только начинается.


  Обобщив полученную информацию, дилеры формируют мнение о направлении движения рынков и устанавливают курсы валют, при этом оцениваются следующие группы факторов:


  • Фундаментальные факторы. В их число входят базовые экономические и финансовые условия в стране, включая процентные ставки, уровень инфляции, количество денег в обращении, бюджетный дефицит, платежный баланс и т. д. Даты и время выпуска ежемесячных или ежеквартальных статистических отчетов, содержащих такие данные, хорошо известны участникам рынка, которые с нетерпением ожидают их появления.


  • Технические факторы. Применение методов технического анализа позволяет оценить тренды и «фигуры» движения цен на графиках и определить торговую стратегию.


  • Институциональные факторы. В их число входят валютная политика правительства, например валютный контроль, фиксирование паритетов валют, заключение международных соглашений.


  


  Для отображения прогнозируемых параметров, исторической информации и данных технического анализа могут использоваться электронные системы. Экраны на следующей странице показывают примеры прогноза, исторической информации и технического анализа по немецкой марке.


  Получение прогнозов аналитиков


  В крупных банках дилеры обязаны присутствовать на совещаниях по выработке стратегии, где аналитики/экономисты банка представляют свои прогнозы движения рынков.
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  Мелкие банки пользуются отчетами внешних аналитиков, доступ к которым осуществляется через компьютерные сети; примеры экранов с аналитической информацией приведены ниже.
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  Этот экран отображает страницу сводных данных по спот-курсам.


  Для получения более полного представления было бы полезным посмотреть, как выглядят другие отчеты специалистов.
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  Диалоги внебиржевого рынка и день трейдера


  Наглядно описать процесс заключения сделки на внебиржевом рынке достаточно трудно, поскольку в большинстве случаев переговоры ведутся по телефону. Однако приведенные здесь образцы «диалогов» с объяснением происходящего помогут вам понять происходящее на рынке. Несомненно, полезны и сценарии типа «24 часа из жизни...».


  Вашему вниманию будут представлены примеры диалогов, связанных с заключением двух видов сделок, а также три сценария:


  • Валютная сделка «спот»;


  • 3-месячный валютный своп;


  • 24 часа из жизни валютного дилера;


  • 24 часа из жизни форвардного дилера;


  • 24 часа из жизни голосового брокера.


  


  


  Валютная сделка «спот»


  Компании XYZ необходимо купить $2 млн. за фунты стерлингов на спот-рынке, чтобы заплатить за запасные части для оборудования, купленные у компании из Нью-Йорка.


  XYZ связывается с участком обслуживания корпоративных клиентов банка MegaBank, чтобы узнать курс.


  Дилер по работе с корпоративными клиентами запрашивает на участке сделок спот-курс для XYZ, действуя как посредник.


  Курс GBP/USD находится на уровне 1,5963/67.


  Сегодня 4 апреля. Диалог между Аланом из XYZ и Беном, дилером по работе с корпоративными клиентами, может быть следующим.
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  На заключение сделки потребовалось не более 25 секунд!


  


  Условия «спот» означают, что поставка валюты произойдет через два рабочих дня.


  Компания XYZ имеет хорошую репутацию в MegaBank и для нее открыта кредитная линия.
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  Жаргонные выражения, которыми пользуются разные дилеры, не всегда совпадают. Наиболее распространенные выражения приведены в таблице.
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  3-месячный валютный своп


  [image: img]


  «Hi, Chase London here. Can I have a 3 month dollar-mark in 50 dollars?»


  «Привет, Chase London на проводе. Прокотируйте 3-месячный своп доллар-марка на $50 млн».


  Сегодня, 14 ноября, банк А запрашивает котировку 3-месячного валютного свопа американские доллары против немецких марок на $50 млн. Здесь обязательно указывается валюта, поскольку банк А может с равным успехом вести речь о 50 млн марок. Подразумевается, что первая дата валютирования — спот, а вторая — через 3 месяца.
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  «66/65».


  Прежде чем представить двустороннюю котировку в форвардных пунктах, маркетмейкер (банк В) проверяет лимит кредитования.
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  «At 66».


  «За 66».


  Маркеттейкер (банк А) совершает сделку по курсу 66.
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  «Done. Spot is 10/15, so shall we do 12?»


  «Сделано. Спот-курс 10/15, сойдемся на 12?»


  Маркетмейкер (банк В) соглашается. Именно маркетмейкер предлагает спот-курс свопа, который обычно равен среднему текущему спот-курсу USD/DEM.
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  «Fine. I buy and sell 50 dollars. Spot 1.4112. Minus 66 points, so that’s 1.4046. Spot date November 16, 3 months February 16. My dollars to Chase New York, marks to Chase Frankfurt».


  «Отлично. Я покупаю и продаю $50 млн. Спот-курс 1,4112. Минус 66 пунктов, это дает 1,4046. Спот-дата 16 ноября, 3 месяца — 16 февраля. Мои доллары перечислите в Chase New York, марки — в Chase Frankfurt».


  Маркеттейкер принимает предложенный спот-курс. Это обоснованное предложение, поскольку курс находится между уровнями бид и аск. Маркеттейкер подтверждает сделку, указывая следующее:


  • что он купил (спот) и что продал (форвард);


  • форвардный курс;


  • первую и вторую дату валютирования;


  • инструкции по перечислению американских долларов на спот-дату и немецких марок на форвардную дату.


  


  [image: img]


  «OK. My dollars to BHF New York, marks to BHF Frankfurt».


  «Согласен. Мои доллары перечислите в BHF New York, марки — в BHF Frankfurt».


  Маркетмейкер также объявляет свои платежные инструкции.
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  «Cheers».


  «Пока».


  


  


  24 часа из жизни валютного дилера


  20.00


  День был действительно напряженным с огромным оборотом, за который мой брокер должен благодарить меня до конца жизни — мы обсудили это за рюмкой.


  


  22.00


  После ужина я подбил итог дня. У меня открытая позиция USD/DEM — я продал $5 млн за марки по курсу 1,4550. Это не так и много, однако рынок очень неустойчив, и благоприятное движение цен может обернуться хорошим вкладом в мой месячный план.


  Короткая позиция означает, что дилер продал американские доллары за немецкие марки, предполагая падение курса. Основанием для такого действия послужили слухи о том, что Федеральная резервная система готовит заявление о снижении процентной ставки в связи со спадом экономической активности. Это должно сделать американский доллар менее привлекательным для краткосрочных вложений и вызвать переток денежных средств в марки и другие валюты. Уровень сопротивления составил 1,4620, а рынок, по всей видимости, должен приблизиться к уровню поддержки — 1,4350. Если слухи подтвердятся, снижение курса произойдет очень быстро, и дилер получит прибыль.


  


  Для ограничения возможных убытков по открытой позиции потребовалось размещение стоп-ордера в нашей международной сети филиалов, теперь моя позиция находится под контролем 24 часа в сутки. Без стоп-ордера можно потерять кучу денег, а вместе с ними и работу!


  Если дилер не разместит стоп-ордер и, к примеру, разразится война, резкий рост американского доллара может привести к крупным убыткам.


  


  


  В моем стоп-ордере установлен курс продажи 1,4650. В случае прорыва уровня сопротивления, который равен 1,4620, следует ожидать дальнейшего роста доллара. С другой стороны, я разместил лимит-ордер, в соответствии с которым наши филиалы должны связаться со мной, если курс достигнет 1,4400.


  Уровень сопротивления в техническом анализе — это линия на графике изменения цен, определяющая уровень, при котором предложение все еще преобладает над спросом, вследствие чего цене трудно подняться выше него.


  


  Теперь, когда мои ордера размещены на глобальном уровне, я еще раз проверил курсы через портативный терминал Reuters — 1,4480. Моя позиция пока еще прибыльна.


  Прибыль дилера составляет DEM 35 000. Это величина потенциальной прибыли, которая рассчитывается следующим образом: 1,4550 – 1,4480 = 0,007 × 5 000 000 = 35 000.


  


  2.00


  Звонит телефон. Я думал, это хорошая новость, но оказалось, что нет! Мой давний приятель Чэн из Сингапура говорит, что уровень 1,4620 пробит, и рынок, похоже, приближается к курсу стоп-ордера — 1,4650. Хотя американский доллар в данный момент растет, Чэн полагает, что подъем вызван закрытием коротких позиций в ожидании прорыва уровня сопротивления. Один его клиент разместил ордер на массированную продажу по курсу 1,4660. Чэн советует повысить курс стоп-приказа до 1,4675, чтобы не потерять позицию из-за ложного прорыва уровня 1,4620.


  


  


  5.30


  Звонит будильник. Пока никаких телефонных звонков. Первым делом справляюсь в Reuters о курсе USD/DEM — 1,4500. Чэн был прав. За мной должок. Я сохранил позицию, она в силе. Я успеваю на 6-часовой поезд и начинаю читать утренние газеты.


  


  6.15


  Портативный терминал Reuters подает сигнал. Мне немного неловко, но оказывается, все вокруг хотят знать последние новости — и они хорошие: «... процентные ставки США прошли свой максимум...», слухи оказались верными! Курс USD/DEM начинает стремительно падать, я звоню в сингапурский офис. Мне сообщают, что американские доллары хорошо идут за марки по курсу 1,4370. Я снижаю курс моего стоп-ордера до 1,4450 (для фиксирования прибыли) и размещаю лимит-ордер на продажу по курсу 1,4320.


  Если ордер будет исполнен по 1,4450, то дилер получит:


  1,4550 – 1,4450 = 0,01 × 5 000 000 =


  = DEM 50 000.


  


  7.00


  Прихожу в офис и включаю всю технику на своем рабочем месте, которое сильно смахивает на пульт управления космического корабля USS Enterprise. Курс USD/DEM упал до 1,4320, и сингапурский офис исполнил мой ордер, так что день я начал с хорошей прибылью.


  При продаже по 1,4320 дилер получит:


  1,4550 – 1,4320 = 0,023 × 5 000 000 =


  = DEM 115 000.


  


  Мы не выдаем котировок клиентам и банкам до 7.30. Первые полчаса в офисе очень важны. Я прочитал все сообщения, поступившие за ночь, отметил все значимые события, которые должны произойти в течение дня. После этого я связался с моими коллегами из других банков и обменялся с ними соображениями о том, как будут вести себя валюты в ближайшие несколько часов.


  


  


  Единственное важное событие текущего дня — совещание в Bundesbank (BUBA).


  Bundesbank проводит совещания по четвергам раз в две недели для обсуждения денежно- кредитной политики и вслед за этим обычно объявляет об изменении или сохранении процентных ставок по немецкой марке.


  


  Рынок ожидает, что банк сохранит «кредитную политику неизменной». Однако у меня есть свои соображения по поводу снижения американских процентных ставок и прочности позиции немецкой марки. За последние несколько месяцев было множество сигналов со стороны немецких экспортеров, требующих ослабить марку, поскольку их продукция теряет конкурентоспособность на иностранных рынках. Если BUBA снизит свою ставку (а я подозреваю, так оно и будет), то марка ослабнет, и курс USD/DEM повысится. Именно поэтому я принимаю решение занять длинную позицию по доллару.


  Длинная позиция означает, что дилер намерен купить американские доллары за немецкие марки в ожидании роста курса доллара.


  


  


  7.30–10.00


  На моем экране появляются первые запросы, в основном с Дальнего Востока. Все просят котировку USD/DEM, как правило, на $10 млн и больше. Брокеры через громкоговорящую связь на моем столе непрерывно сообщают мне курс USD/DEM.


  


  Текущая котировка USD/DEM — 1,4330/35. Поскольку я хочу открыть длинную позицию, котирую чуть выше — 32/37. Мне предлагают $10 млн по 32, это меня вполне устраивает и я покупаю.


  Дилер покупает $10 млн по 1,4332.


  


  Вскоре появляется большое число продавцов из Европы, и доллар начинает падать. На экране курс офер 1,4300, и это не очень здорово. У меня длинная позиция на 10 млн по 1,4332, и если ее закрыть сейчас, убыток составит DEM 32 000.


  Убыток дилера может составить:


  1,4332 – 1,4300 = 0,0032 × 10 000 000 =


  = DEM 32 000.


  


  Однако мой технический аналитик сообщил, что уровень поддержки 1,4285 является прочным, и позицию следует держать. Текущая котировка 1,4290/95, принимаю решение купить еще доллары и прошу коллег дать котировки других банков! Получаю следующее: 90/95, 92/97 и 85/90. Я принимаю 85/90 на $10 млн. Теперь у меня длинная позиция на $20 млн по среднему курсу 1,4311, рыночная стоимость которой ниже стоимости покупки!


  Дилер купил $10 млн по 1,4332 и теперь добавляет к ним еще $10 млн по 1,4290 — по наименьшему из доступных курсов. Средний курс равен 1,4311.
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  Я предложил котировку 87/92 крупному американскому банку, и он продал мне еще $10 млн. Теперь моя позиция выглядит так: $30 млн по среднему курсу 1,4303. Хотя я по-прежнему считаю, что курс будет расти, мне не нужна столь крупная позиция, поэтому я предлагаю $10 млн по 92 и продаю их. Итак, моя позиция — $20 млн по среднему курсу 1,4308. Это меня устраивает, теперь я сижу и надеюсь, что больше никто не будет продавать доллары.


  Американский банк продает дилеру $10 млн по курсу бид 1,4287. Средний курс дилера теперь составляет 1,4303.
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  11.30


  USD/DEM все еще торгуются ниже 1,4300, а BUBA не делает никаких заявлений. Если немецкие процентные ставки не будут снижены, я потеряю целое состояние!
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  12.00


  Никаких сообщений, поэтому я заказываю себе сандвич.


  


  12.30


  Отличные новости! BUBA снизил учетную и ломбардную ставку на 0,5%. Курс USD/DEM резко подскочил, а мой экран засветился как рождественская елка — банки запрашивают котировку USD/DEM. Моя первая котировка после объявления — 1,4400/10. Спред немного шире обычного, однако рынок сейчас очень волатилен. Я отдал 10 млн по 1,4410, моя позиция сократилась, но средний курс улучшился и составляет теперь 1,4207. Рынок все еще идет вверх, и хотя я продал довольно дешево, прибыль есть прибыль.


  Ломбардная ставка — это ставка центрального банка по суточным кредитам коммерческим банкам, обеспеченным ценными бумагами.
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  14.00


  Появились слухи, что центральные банки только что приняли решение вмешаться и еще больше поднять доллар, — это приводит рынок в состояние хаоса! Брокеры кричат, а дилинговый зал превращается в сумасшедший дом.


  


  15.00


  USD/DEM сейчас торгуется по 1,4630, и я решаю зафиксировать прибыль. Я теряю (продаю?) последние $10 млн, прибыль по этой позиции составляет DEM 423 000. Суммарный дневной доход достиг DEM 538 000 — это лучший день года! Возможно, я все-таки куплю тот Ferrari...


  Прибыль дилера рассчитывают, определяя разницу в пунктах между курсом последней продажи и предыдущим средним курсом:


  1,4630 – 1,4207 = 0,0423 × 10 000 000 =


  = DEM 423 000.


  


  16.00


  Конец торгового дня. Проверяю, все ли сделки отражены в бухгалтерском учете и подтверждает ли система управления риском мою прибыль. К 16.30 она ее подтверждает!


  


  17.00


  Приглашаю всех в паб, чтобы отметить успех.


  


  00.00


  Приезжаю домой. Какой успех! Однако в этой игре об успехе судят по последней сделке, и завтра все начнется сначала.


  


  


  


  24 часа из жизни форвардного дилера
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  Лондон. 5.00


  Оживает радио. Я еду на станцию, когда звонит телефон — это обычный утренний звонок в 5.45 из нашего офиса в Сингапуре с комментариями и прогнозами на день. Голос на другом конце провода звучит устало. Я приезжаю в город и сажусь на 6-часовой поезд.


  Поскольку валютные рынки никогда не закрываются, дилеры связываются с коллегами, работающими в других часовых поясах, чтобы быть в курсе событий прошедшего дня. Часто дилеры передают ордера «до следующего рабочего дня» или открытые позиции своим зарубежным офисам на контроль и исполнение при достижении определенных ценовых уровней. Неисполненный ордер, пройдя через несколько зарубежных офисов, может возвратиться тому, кто его первоначально разместил.


  


  Лондон. 6.50–7.00


  К 6.50 я уже за рабочим столом. Я беру обзоры, предоставленные брокерами, и вношу данные в свой информационный лист. Из известного брокерского дома мне звонит Стелла. Брокеры ежедневно предлагают нам курсы и прогнозы, которые я выслушиваю, но при этом не забываю, что цель каждого из них — заставить меня заключить сделку именно через него, поскольку от этого зависят комиссионные. Стелла хорошо владеет ситуацией на форвардном рынке, поэтому я часто работаю именно с ней. Со вчерашнего дня курсы почти не изменились, и за ночь не произошло ничего такого, что могло бы изменить мои взгляды на ситуацию.


  Обзоры дилер получает от своего брокера каждое утро. Они содержат форвардные пункты — ориентировки и твердые котировки, полученные от других дилеров. В стандартный обзор включаются цены по всем коротким сделкам и сделкам на 1, 2, 3, 6 и 12 месяцев. Полный обзор включает также цены по сделкам на 4, 5, 7, 8, 9, 10 и 11 месяцев.


  Информационный лист формируется каждое утро, в него включаются все короткие и фиксированные сроки с указанием числа календарных дней и даты. Такие листы могут быть на бумажном носителе, но чаще имеют вид электронных таблиц. Для этих целей форвардные дилеры также пользуются специальными календарями. Календарь открыт на спот-дате и показывает весь год с выделенными фиксированными датами валютирования так, что дилер видит форвардные даты и знает, сколько дней в каждом периоде.


  


  В прошлом месяце я открыл длинную позицию по немецким маркам со сроком 1 год (в основном, закрыв большую часть своей позиции 3-месячными сделками по 85 пунктов, а остальное короткими стандартными сделками), так как полагаю, что сейчас курс немецких марок очень стабилен и что такое положение сохранится достаточно долго. Что касается американского доллара, то, по моему мнению, его курс пойдет вверх.


  Дилер купил американские доллары на условиях «спот» и продал годовой долларовый форвард за немецкие марки. Он заплатил 340 пунктов за эту позицию (рынок был на уровне 340/335). Такая позиция должна быть обеспечена, поскольку доллары были куплены, а марки проданы на условиях «спот». Это может быть сделано несколькими способами в зависимости от предпочтений дилера и текущих потоков денежных средств. В нашем случае дилер покрыл большую часть своей позиции 3-месячными контрактами, то есть он продал и купил американские доллары за немецкие марки по спот-курсу с поставкой через 3 месяца. Оставшаяся часть позиции покрыта краткосрочными форвардными контрактами, иными словами, был продан и куплен недельный контракт с ролл-овером в конце недели. Это позволяет держать позицию открытой от срока исполнения 3-месячного контракта до конца года, то есть позиция остается длинной по американским долларам на дату валютирования 3-месячного контракта и становится короткой на дату валютирования годового контракта.


  Я надеюсь, что это подтвердится сегодня позже, после обнародования данных о количестве вновь созданных рабочих мест. Годовые форвардные курсы меняются гораздо существеннее, чем 3-месячные, поскольку долгосрочные курсы всегда более волатильны.


  Количество вновь созданных рабочих мест публикуется ежемесячно Министерством труда США в 8.30 по нью-йоркскому времени и является индикатором занятости в отраслях, не связанных с сельским хозяйством. Финансовые рынки чутко реагируют на его изменения.


  


  Утреннее совещание в 7.00 проходит оживленно. Мы обсуждаем возможность повышения курса и приходим к выводу, что это не исключено.


  С ростом курса американского доллара расширяется дифференциал процентных ставок по доллару и марке, а форвардные пункты смещаются влево. Например, цены, которые для 12 месяцев составляли 340/355, могут оказаться на уровне 380/377. Дилер может закрыть свою позицию, продав доллары за марки по 377. Прибыль получается за счет разницы в числе пунктов, поскольку позиция была открыта по 340. При определении суммарной прибыли или убытка по этой позиции также будут учтены пункты, полученные при покрытии позиции 3-месячными и короткими контрактами.


  


  7.15–10.00


  Я подвожу баланс по наименее активным валютным позициям «том-некст» (Tom/Next — завтра и следующий день) на моих счетах ностро. У меня есть один банк, с которым я часто созваниваюсь и регулярно заключаю сделки. Наши доброжелательные отношения работают хорошо. Я все больше укрепляюсь во мнении, что рынок движется в сторону «банковских услуг на основе тесных взаимоотношений».


  В мои обязанности входит балансирование позиций дилингового зала. Эта операция по управлению наличностью должна производиться ежедневно, и чем быстрее она выполняется, тем лучше. Счета ностро — это «наши» счета в банках-корреспондентах. Так, счет ностро в немецких марках — это наш счет в банке-корреспонденте во Франкфурте. Таким образом, валютные расчеты осуществляются в странах происхождения этих валют. Банки стремятся не превышать остатков по счетам ностро, поэтому определение остатков по дебету и кредиту производится каждый день.


  


  Приближается время, когда начнут поступать запросы, и мне придется давать котировки основных валют, поэтому я рассчитываю уровни цен, по которым я хочу и, скорее всего, буду торговать, и открываю определенные позиции через брокеров, чтобы обеспечить себе возможности маневра в котировках, предоставляемых другим маркетмейкерам и клиентам. Я звоню друзьям на рынке, чтобы узнать их мнение о ситуации и высказать свое.


  


  


  


  10.00


  Теперь, когда все позиции «том-некст» сбалансированы, я проверяю, по каким из коротких контрактов наблюдается «мисмэтч». В данный момент имеется короткая позиция по швейцарскому франку, и я выискиваю возможности для арбитражных операций, но ничего подходящего пока не вижу.


  «Мисмэтч», или несоответствие (mismatch), — это несовпадение сроков по заимствованным и инвестированным средствам. Мисмэтчи могут быть обнаружены в результате анализа размеров совершенных сделок и расчетных дат. Например, при анализе денежных потоков, выполняемом с целью лучшего управления активами/обязательствами и поиска возможностей замены ежедневных свопов «том-некст» недельным свопом.


  


  Звонит один из моих крупных клиентов, он запрашивает котировку 6-месячного свопа USD/DEM. Стелла, мой брокер, предлагает 176/174. (Reuters показывает, что ту же цену по 6-месячным маркам дает RBS.) Меня устраивает моя текущая позиция, поэтому называю клиенту завышенную котировку 177,5/176, чтобы тормознуть его. Не думаю, что он согласится на 177,5, даже если и согласится, то я смогу купить по 176 и остаться на прежнем уровне. Клиент не соглашается, еще раз подтверждая правильность моей позиции.


  Дилеры противодействуют открытию нежелательных позиций или поощряют сохранение выгодных, предлагая соответствующие котировки контрагентам. Хорошие курсы с незначительным спредом поощряют совершение сделки. Вместе с тем случается и предложение завышенных котировок. В данном примере маркетмейкер не заинтересован в продажах и покупках (левая часть котировки), поэтому он повышает курс. Маркеттейкер вряд ли согласится на сделку по 177,5, поскольку в другом месте он может заплатить только 176 пунктов.


  


  Мое внимание приковано к папке «входящие документы», где накопились материалы от экономистов и аналитиков. Некоторые из них нам присылают на пробу. Я также готовлю отчет для босса о лимитах, которые мы установили для других банков. Их следует увеличить, если мы не хотим упустить возможности. Думаю, проблемы здесь не будет, однако мы должны получить разрешение головного офиса, а на это требуется время.


  Лимиты обеспечивают соблюдение политики банка в отношении риска. Дилерам приходится иметь дело с различными лимитами, например лимитами для контрагентов, лимитами для расчетов, лимитами для стран, которые устанавливаются старшими руководителями банка. Дилерам нередко устанавливают индивидуальные лимиты для позиций, в пределах которых они могут торговать.


  


  Ожидание важного индикатора не позволяет мне отлучиться на ленч. Перенесем его на завтра, тем более что завтра за ленчем я встречаюсь с новым брокером. Этот молодой человек сам вышел на меня. Мы работаем с его компанией, а он недавно получил в ней место. Его задача — завоевать мое доверие, а я с удовольствием познакомлюсь с ним поближе.


  


  


  


  13.15


  Все ждут публикации индикатора занятости. Нервы на пределе, парень из нашей команды рявкнул на сотрудника кредитного отдела, который не вовремя сообщил ему о превышении лимита. Любой банк, запрашивающий сейчас котировку, получает дикие цифры — я не хочу оказаться с нежелательной позицией после публикации индикатора.


  Индикатор занятости публикуется в 8.30 по нью-йоркскому времени. С учетом разницы во времени (5 часов), этот момент приходится как раз на наш ленч. Дилеры всегда с напряжением ждут объявления важных экономических индикаторов, особенно тех, что характеризуют инфляцию или силу/слабость экономики, поскольку они влияют на процентные ставки. Здесь большое значение имеют ожидания рынка. Если значения индикаторов соответствуют прогнозным (даже, когда они свидетельствуют об экономическом спаде), серьезных изменений не происходит — они уже учтены в текущих ценах. На индикаторы, значения которых выходят за пределы ожидаемого диапазона, рынок реагирует быстрым изменением цен.


  


  13.30


  Есть!.. ДА! Индикатор занятости намного превысил ожидаемый уровень, сейчас всех беспокоит одно — насколько поднимутся процентные ставки в США. Рынок «спот» уже двинулся, я слежу также за рынком облигаций и фьючерсов. Я решил зафиксировать прибыль, возможно, позже, при случае, я восстановлю позицию. Банки и брокеры просят дать им цены поддержки для всех сроков. До публикации индикатора котировки для 3-месячных и годовых форвардных контрактов составляли 85,5/85 и 340/335 соответственно. Теперь они на уровне 95/94 и 380/373. Я котирую годовой контракт агрессивно — 377/372, надеясь продать и купить доллары. Совершил сделку по 377. Ничего другого остальным не предлагаю. У нас открыта позиция в 3-месячных контрактах и небольшой мисмэтч по годовому.


  Цены поддержки (support prices) — это конъюнктурные цены для ориентировки брокеров.


  Форвардные цены действительно движутся влево в ожидании повышения процентных ставок по американским долларам.


  


  16.00


  После спада напряжения самое время для переоценки позиций и представления отчета по прибылям и убыткам старшему дилеру. Это нудная, но необходимая процедура. У меня небольшой мисмэтч (в пределах допустимого), но очень приличная дневная прибыль.


  Переоценка позиций (revalue my book) означает применение новых курсов ко всем форвардным позициям и их отражение в единой базовой валюте (часто это американский доллар или валюта страны головного офиса) в целях представления отчетности. В системы учета позиций оперативно вводятся действующие рыночные курсы. Это позволяет трейдеру отслеживать свои позиции в режиме реального времени.


  


  Помнится, один из клиентов что-то говорил о будущем изменении процентной ставки по швейцарскому франку. Я обратил на это внимание моего технического аналитика и попросил, чтобы он занялся этим завтра.


  


  


  


  24 часа из жизни голосового брокера


  Лондон. 7.00
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  Мало кто из трейдеров готов торговать в это время, поэтому можно заняться другими делами.


  Я уже подготовил мой форвардный лист на основе результатов предыдущего дня. Я рассчитал, на каком уровне должны быть форварды, если за ночь не произошло изменений, на основе цен закрытия прошлого вечера и числа дней в каждом периоде в сравнении с числом дней каждого периода предыдущего дня.


  Форвардный лист содержит маркированные колонки, соответствующие периодам от «том-некст» до сроков средней продолжительности (2–5 лет). Хотя сделки на среднесрочные периоды заключаются не часто, трейдерам требуются точные данные по ним в течение всего дня.


  


  В это время я также проверяю, дают ли «связи» на Дальнем Востоке или в Европе какие-либо котировки, но в начале торгового дня в Лондоне они это делают редко.


  «Связь» (link) — это зарубежный брокер. Брокеры в разных странах связываются друг с другом, чтобы иметь больше возможностей для отслеживания всех цен. «Линия» (line) — это банк. Брокеры связываются с банками через переговорные узлы. У брокера может не быть прямой линии связи с некоторыми банками. Если брокер совершает сделки с банком через своего зарубежного коллегу, то он получает комиссию на своей стороне, а зарубежный брокер — на своей.


  


  Затем я представляю моим «линиям» мнение о том, на каком уровне будут форварды: акцент делается на слове «мнение», так как трейдеры нас часто корректируют, если они уже видят движение цен на Дальнем Востоке.


  


  Приоритет в этот утренний час имеют сделки «том-некст». Мы просим наши банки в Лондоне и «связи» на Дальнем Востоке и в Европе дать твердые котировки или закрыть те, которые мы уже получили.


  Большинство трейдеров старается привести в порядок свои позиции «том-некст» утром до 11.30 (время ленча). Делается это для того, чтобы бэк-офис мог вовремя рассчитаться с контрагентами. Дилеры смотрят на сделки «том-некст» в основном как на средство управления наличностью и лишь изредка как на источник прибыли, поэтому они и стремятся упорядочить их как можно раньше в начале рабочего дня.


  


  Я сообщаю котировку с минимальным спредом всем моим «линиям» в надежде, что кто-нибудь проявит интерес и совершит сделку. Если мне удается совершить сделку, я немедленно передаю сообщение, что совершаю сделку с кем-то из моих коллег или с моим собственным банком. Я информирую другие «линии», что по этой цене сделка уже прошла, и она теперь недействительна. Затем я обращаюсь к контрагенту сделки и узнаю его сумму.


  


  


  


  Я сообщаю имя контрагента моему коллеге, который передает его в свой банк для проверки. Одновременно я называю имя контрагента своему банку также для проверки. Если контрагенты доверяют друг другу и суммы их устраивают, то сделка считается состоявшейся, а спот-курс — согласованным.


  Если одна из сторон считает другую недостаточно надежной или ее не устраивает объем сделки, мы обычно «ищем варианты» (go choice). В соответствии с правилами вежливости вполне допустимо попросить «поискать варианты», однако отступление для трейдера считается непрофессиональным поведением. Иногда, конечно, он может это сделать, если торгует где-нибудь еще.


  


  8.30–11.30


  К 8.30 мы котируем уже целый набор форвардов, то есть на 1, 2, 3, 6 и 12 месяцев, а иногда на 4, 5, 7 и 8 месяцев. Комиссия возрастает с увеличением срока. Это объясняется снижением ликвидности, а также тем, что движение цен при больших сроках сильнее влияет на прибыли и убытки. Именно поэтому мы концентрируем внимание на форвардах с большими сроками.


  


  Время ленча: 11.30–13.30


  Сегодня у меня ленч с клиентом. Укрепление отношений за ленчем или обедом имеет очень большое значение, нередко от этого зависит, кому достанется заказ — вам или вашему конкуренту.


  В течение дня брокеры постоянно рассчитывают сделки с нестандартными сроками для клиентов. Брокеры обмениваются огромным объемом информации, например о ходе торгов, крупных суммах, вложенных в контракты на определенный срок, особой популярности контрактов на какой-либо срок и т.п. Брокеры также часто связываются с арбитражным участком, где пытаются объединить пакеты контрактов, используя соглашения о будущей процентной ставке, форварды, процентные свопы, депозиты и другие инструменты.


  


  13.30–16.00


  Дневная сессия во многом схожа с утренней, отличие лишь в том, что появляется выход на нью-йоркский рынок.


  


  16.00


  Около 16.00 дня рынок относительно спокоен, и в это время обсуждаются планы на вечер. Главная идея — отблагодарить трейдеров за то, что они ведут дела именно с вами, и попытаться закрепить сложившуюся ситуацию. Соперничество брокеров очень сильно, поскольку каждый пытается расширить свою долю рынка.


  


  
    Основные моменты работы голосового брокера


    


    Как правило, сделка через голосовых брокеров, которых иногда называют «перемалывателями чисел» (number crunchers), осуществляется в следующей последовательности.


    • Голосовой брокер объявляет цены на определенные сроки через громкоговорящую связь в дилинговом зале банка.


    • Дилеры в зале передают заказы на покупку и продажу по телефону.


    • Как только брокер находит соответствующего покупателя и продавца, это считается сделкой, и все банки получают информацию о цене сделки.


    • Брокер связывается с контрагентами, чтобы проверить суммы сделки и дать возможность каждому из контрагентов проверить кредитоспособность другой стороны.


    • После того как контрагенты убеждаются в том, что кредитный рейтинг другой стороны достаточно высок, а суммы сделки приемлемы, сделка совершается по согласованному спот-курсу.

  


  Электронные торговые системы


  Поскольку электронные системы создавались для решения конкретных задач различных финансовых рынков и бирж, единого определения таких систем в целом не существует. Например, в результате «большого взрыва» (Big Bang), то есть реорганизации Лондонской фондовой биржи, торговая система, ориентированная на проведение операций в биржевом зале, была заменена системой, близкой к внебиржевому рынку, с размещением приказов по телефону и отображением информации на мониторах. Прогресс в сфере телекоммуникаций отодвигает телефон на задний план и ведет к появлению полностью электронных торговых систем.


  В настоящее время применяются системы трех видов, которые в целом можно охарактеризовать как электронные:


  • системы прямого дилинга (direct dealing systems);


  • системы автоматизированного поиска совпадающих приказов (automated matching systems);


  • вспомогательные системы, используемые при работе первых двух.


  


  Системы прямого дилинга


  Системы этого вида используются на внебиржевых рынках. В этом случае систему нередко рассматривают как среду для осуществления операций, поскольку она представляет собой лишь канал для ведения контрагентами диалога по сделке, которая автоматически исполняется при достижении согласия. Диалог может иметь произвольный формат, а система гарантирует получение обеими сторонами идентичного текста. После заключения сделки система анализирует диалог и генерирует тикет сделки для бэк-офисов контрагентов.


  


  Системы автоматизированного поиска совпадающих приказов


  Такие системы называют также электронными брокерами, так как они обеспечивают анонимность торговли. Анонимная среда удобна в тех случаях, когда трейдеры хотят найти лучшие цены на рынке и при этом их не особенно заботит, с кем они торгуют: раз сделки заключаются, значит, их участников удовлетворяет кредитоспособность контрагентов и все прочие условия. В автоматизированных системах, эксплуатируемых биржами, действуют те же правила внесения гарантийного депозита, расчетов и т.п., что и в «яме» биржевого зала. Подобные системы характеризуются следующими отличительными признаками:


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


  • информация о спросе и предложении распространяется между всеми участниками рынка;


  • система идентифицирует совпадающие или «парные» приказы, подходящие для заключения сделки, на основе цены, объема, кредита и других правил, действующих на рынке.


  


  На фондовом рынке, валютном рынке «спот» и рынке деривативов системы автоматизированного поиска совпадающих приказов оказались экономически более выгодными, чем традиционные брокеры, поэтому их доля в обороте растет. Так, средний дневной оборот валютного рынка, который является крупнейшим внебиржевым рынком мира, составлял в апреле 1998 года $1490 млрд.
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  21 июня банк А запрашивает котировку валютного свопа фунт стерлингов против американского доллара на сумму 100 млн базовой валюты, то есть фунтов стерлингов, на срок до следующего рабочего дня — «овернайт». Маркеттейкер подчеркивает, что речь идет о продаже фунтов, а не долларов.


  


  После проверки лимита кредитования банк В — маркетмейкер — выдает двустороннюю котировку. При этом он принимает обязательство продать и купить базовую валюту по 0,4 или купить и продать базовую валюту по 0,2 с валютированием сегодня против завтра. Котировка дается в форвардных пунктах.


  


  Банк А является продавцом и покупателем базовой валюты — £100 млн за американские доллары.


  


  Теперь маркетмейкер подтверждает сделку, указывая обе даты валютирования по свопу. Дата заключения сделки — 21 июня 1995 года. Он подтверждает, что первая дата, сегодня, 21 июня 1995 года, является первой ногой свопа, а вторая дата, завтра, 22 июня 1995 года, — второй ногой. Маркетмейкер также устанавливает курсы: 1,50502 — спот-курс (выбран для упрощения расчета второй ноги); курс второй ноги — 1,5050 (спот минус 0,00002). Спот-курс используется, несмотря на то что ни один из сроков не попадает на спот-дату. Затем идут платежные инструкции: первая нога — покупка фунтов стерлингов, вторая нога —покупка американских долларов. Расчет по обеим ногам сделки ведется на £100 млн.


  


  Банк А подтверждает детали сделки и дает свои платежные инструкции: первая нога — покупка американских долларов, вторая нога — покупка фунтов стерлингов.


  Биржевые торги


  Фьючерсы и опционы на краткосрочные инструменты и валютные сделки могут торговаться как на внебиржевом рынке через описанные выше системы, так и на биржах, например Лон-донской международной бирже финансовых фьючерсов и опционов (LIFFE) или Чикагской товарной бирже (СМЕ). Система торгов в биржевом зале традиционно предполагала заключение сделок голосом и жестом. Однако в настоящее время на большинстве бирж действуют электронные торговые системы, которые либо дополняют традиционный торг, либо заменяют его.


  Основное назначение биржи — создание безопасной среды для торговли. На биржах могут оперировать только одобренные ею участники, на них действуют правила, регламентирующие процесс торгов, разрешение спорных вопросов и т.п. В зале биржи работают трейдеры или брокеры, которые заключают сделки, выкрикивая свои предложения или сообщая о них жестом. Торги голосом и жестом — шумный и захватывающий процесс. На некоторых биржах торговый зал — это еще и красочное зрелище, поскольку участники одеты в пиджаки разных цветов. Каким бы хаотичным местом ни казалась биржа, на деле она хорошо организована и является эффективным институтом.


  Обычно членами биржи становятся те, кто купил или арендовал «место», то есть получил разрешение на торговлю. «Место» дает право торговать в зале биржи на специальных площадках, называемых «ямами» или «рингами». Каждая яма, или ринг, специализируется на определенных фьючерсных или опционных контрактах. Трейдеры в зале должны отвечать квалификационным требованиям биржи, им не разрешается торговать непосредственно с публикой (то есть с индивидуальными инвесторами). Посредниками между трейдерами и публикой являются брокеры.


  


  Продолжительность торговой сессии в зале биржи ограничена, однако продлить время работы бирж позволяют компьютерные торговые системы, например Автоматизированная система торговли в «яме» (Automated Pit Trading — APT) на LIFFE.


  Залы одних бирж невелики и имеют лишь одну-две «ямы», других — огромны. Так, в двух залах СМЕ площадью 6,5 тыс. квадратных метров во время торговой сессии могут работать несколько тысяч трейдеров. На диаграмме показаны площади торговых залов крупнейших мировых бирж.
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  Ниже схематично представлен процесс торгов на таких крупных биржах, как CME и LIFFE.
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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 контрактов. Мы, однако, рассмотрим лишь четыре основные группы жестов.


  • Покупаю или продаю.
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  • Котировка — рука находится на некотором расстоянии от лица.


  • Количество — рука касается подбородка или лба.


  • Месяц — хотя трейдеры обычно совершают сделки на следующий месяц цикла поставки фьючерсных контрактов — март, июнь, сентябрь или декабрь — каждому месяцу соответствует свой жест.
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    Месяцы поставки идут с трехмесячным интервалом, если вы хотите знать почему, обратитесь к книге «Деривативы. Курс для начинающих»

  


  Котировка


  Трейдеры обычно обозначают котировку одной или несколькими последними цифрами так, как это делается на электронных табло в торговом зале биржи.
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  Выше приведены жесты трейдера, который покупает или предлагает котировку бид, —вы видите тыльную сторону его кисти. Трейдер, который продает или дает котировку офер (аск), пользуется теми же жестами, но показывает вам ладонь.
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  Количество


  Единицы показываются на уровне подбородка, десятки — лба. Промежуточные значения обозначают, комбинируя десятки и единицы.
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  Поле для заметок
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  Резюме


  Завершив изучение этого раздела книги, вы должны иметь четкое представление о следующем:


  • как организована внебиржевая торговля;


  • как используются электронные торговые системы;


  • как организованы торги в зале биржи.


  


  Проверьте свои знания, используя контрольные вопросы на следующей странице. Приведенный далее обзор пройденного материала облегчает усвоение нового.
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  Дополнительные источники информации


  Книги


  Trading for a Living: Psychology, Trading, Tactics, Money Management, SG


  Alexander Elder, John Wiley & Sons, Inc., 1993


  ISBN 0 471 59225 0


  Cybernetic Trading Strategies: Developing a Profitable Trading System with State-of-the-Art Technologies


  Murray A. Ruggiero, John Wiley & Sons, Inc., 1997


  ISBN 0 471 14920 9


  The Intuitive Trader: Developing Your Inner Trading Wisdom


  Robert Koppel, John Wiley & Sons, Inc., 1996


  ISBN 0 471 13047 8


  


  Другие издания


  London International Financial Futures and Options Exchange


  • Hand Signals


  Chicago Mercantile Exchange


  • A World Marketplace


  Reuters


  Deal Manager: An Introduction to Dealing


  Customer Profiles Version 1.0


  Интернет


  ACI — the Financial Markets Association


  • http://www.aciforex.com


  Одна из крупнейших ассоциаций участников финансового рынка, которая объединяет 24 000 членов из 79 стран. В 59 странах созданы ее национальные отделения.
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  Введение


  Из первой части книги вы получили общие представления о денежном и валютном рынках и их взаимосвязи, а также кратко ознакомились с теми инструментами, которые обычно используются на них.


  Вторая часть книги посвящена детальному рассмотрению инструментов денежного рынка. В частности, мы остановимся на параметрах, определяющих стоимость этих инструментов, и основных методах оценки.


  Сюда вошли три раздела по числу групп инструментов денежного рынка: купонные инструменты, дисконтные инструменты и деривативы.


  Подробную информацию об инструментах валютного рынка вы найдете в третьей части, однако здесь мы ограничимся исключительно инструментами денежного рынка.
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    Финансовые активы могут расти и падать, но они не рухнут до тех пор, пока не подорваны их фундаментальные показатели.


    Эрик Х. Соренсен, инвестиционная фирма Salomon Brothers, New York Times, August 31, 1997

  


  Купонные инструменты
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  Этим они отличаются как от дисконтных инструментов, которые выпускаются с дисконтом, а погашаются по номинальной стоимости при наступлении срока, так и от деривативов, которые представляют собой контракты на покупку, продажу или на обмен активов в установленный день в будущем по согласованной цене.


  Депозиты денежного рынка


  Межбанковские депозиты
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  Межбанковские депозиты — фундаментальная составляющая денежного и валютного рынков, поскольку процентные ставки рынка межбанковских депозитов обычно используются в качестве базы для других финансовых инструментов, в число которых входят:


  • депозитный сертификат и соглашение об обратной покупке (репо);


  • коммерческая бумага;


  • соглашение о будущей процентной ставке, процентный фьючерс;


  • процентный своп и облигация с плавающей ставкой;


  • валютный форвард и валютный своп.


  


  На межбанковских рынках распространены в основном депозиты двух типов.
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  Межбанковские депозиты: сроки


  При осуществлении операций с межбанковскими депозитами заемщик выплачивает процент, величина которого зависит от следующих условий:


  • согласованной процентной ставки;


  • номинальной или основной суммы, то есть количества заимствованных денег;


  • продолжительности заемного периода, то есть времени, на которое привлечены деньги;


  • срока погашения, то есть момента, когда должна быть выплачена основная сумма и проценты.


  


  День, в который производится депозитная операция, называется датой сделки. Процент исчисляется с даты валютирования или даты поставки, то есть с момента поставки кредитором основной суммы заемщику. Датой валютирования обычно является спот-дата, которая наступает через два рабочих дня после даты сделки. При наступлении срока погашения заемщик возвращает кредитору основную сумму и выплачивает начисленный процент.


  


  Стандартные сроки депозитов
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  Межбанковские депозиты: условия сделки


  При заключении сделки по межбанковскому депозиту заемщик и кредитор должны зафиксировать ее условия, в число которых входят следующие:
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  Как и на валютных рынках, действующими лицами депозитного рынка являются покупатель (bid side), привлекающий средства, и продавец (offered side), размещающий средства. В приведенной ниже таблице сравниваются некоторые понятия и элементы, относящиеся к валютным и депозитным сделкам.
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  Межбанковские депозиты: оценка


  Процентный платеж (I) рассчитывается с учетом основной суммы депозита (Р); согласованной процентной ставки (R), выраженной в виде десятичной дроби; годовой базы (В) — 360 или 365 дней и числа дней (N) заемного периода. Формула для расчета выглядит следующим образом:
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  Процент по депозиту, срок которого не превышает 12 месяцев, выплачивается только при наступлении срока. По займам большей продолжительности проценты выплачиваются регулярно через равные промежутки времени, обычно раз в полгода.


  Купонные инструменты имеют две стоимости:
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  Таким образом, сумму процентного платежа, текущую и будущую стоимость можно определить, используя формулы 1–3.


  


  Пример 1


  Сумма процентного платежа по 3-месячному депозиту с основной суммой $10 млн и продолжительностью заемного периода 92 дня, привлеченного под 6,5%, будет равна:
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  Годовая база для американских долларов составляет 360 дней, то есть количество заемных периодов в году определяется отношением А/360, где А — реальное число дней заемного периода (92), а 360 — число дней в году для расчета. В реальное число дней входят выходные и праздники.


  


  Отметим, что процент, выплачиваемый по депозиту при наступлении срока, является простым процентом. Сложные проценты, которыми иногда пользуются на рынках капиталов, предполагают увеличение основной суммы займа на выплаченный процент после каждого процентного периода.


  


  Предположим, что основная сумма нашего 3-месячного депозита составляет £10 млн. Тогда при тех же величинах заемного периода и процентной ставки:
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  Годовая база для фунтов стерлингов равна 365 дням. Обратите внимание на разницу в суммах процентного платежа в первом и втором случаях.
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  Различие годовой базы имеет большое значение при сравнении доходности различных инструментов денежного рынка. Сопоставлять процентные ставки можно лишь у подобных инструментов. Для сравнения следует использовать расчетную реальную годовую доходность обоих депозитов.


  


  Пример 2


  Допустим, вам нужно сравнить доходность депозита в фунтах стерлингов, при расчете процентов по которому используется база А/365, с доходностью евродепозита с базой А/360. Чтобы получить пригодное для сравнения «подобное», к проценту по евродепозиту необходимо добавить процент за дополнительные 5 дней. Для этого следует умножить ставку на отношение 365/360.


  Какой, например, будет реальная годовая доходность депозита в евромарках на сумму 100 млн при ставке 10% и базе 365 дней?
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  Если же требуется сравнить инструмент с базой А/360 с инструментом, у которого годовая база А/365, процентную ставку следует умножить на отношение 360/365, то есть уменьшить ее, поскольку для вычисления реальной годовой доходности используется база, равная 360 дням.


  


  Примеры, приведенные выше, показывают, насколько нужно быть осторожным при сравнении характеристик инструментов на экране!


  
    [image: img]
На экране показаны цены бид и аск разных участников по нескольким валютам. Допустим, вы хотите разместить 3-месячный кредит на £ 5 млн и в то же время привлечь заем на DЕM 2 млн. На экране информационной системы вы видите ставки бид по фунту и ставки аск по немецким маркам от разных участников. Пусть в обоих случаях 3 месяца равны 90 дням.
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  1. Кто из покупателей фунтов стерлингов предлагает лучшие условия для размещения депозита и какой процент в этом случае вы можете получить?


  


  Ваш ответ:


  


  2. У какого продавца немецких марок лучше всего заимствовать средства и какой процент при этом придется заплатить?


  


  Ваш ответ:


  


  Правильность ответов можно проверить на следующей странице.
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  Депозитные сертификаты
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  Процент, выплачиваемый по депозитному сертификату, зависит от таких факторов, как валюта сертификата, текущая процентная ставка по межбанковским депозитам и кредитное качество банка, предлагающего депозит.


  Владелец депозитного сертификата может держать его до наступления срока и получить и причитающийся процент, и основную сумму или продать сертификат на денежном рынке по текущей рыночной цене. «Простота» купли-продажи дает депозитным сертификатам определенное преимущество перед межбанковскими депозитами, но именно поэтому по ним выплачивается более низкий процент.


  Наряду с депозитными сертификатами, имеющими фиксированную ставку, на денежных рынках получили распространение дисконтные депозитные сертификаты и депозитные сертификаты с плавающей ставкой.


  Дисконтные депозитные сертификаты выпускаются и торгуются с дисконтом против номинала. При наступлении срока держателю выплачивается основная сумма. Процентный доход рассчитывается исходя из дисконта, с которым сертификат выпущен/торгуется.


  Депозитные сертификаты с плавающей ставкой (floating rate CD — FRCD) можно представить как последовательный ряд депозитных сертификатов с фиксированной ставкой. Например, по FRCD сроком на один год проценты могут выплачиваться каждые три месяца по текущей для каждого процентного периода фиксированной ставке 3-месячного депозитного сертификата. FRCD, таким образом, можно рассматривать как депозитные сертификаты с фиксированной ставкой, которые возобновляются при наступлении срока по текущей фиксированной ставке.


  Депозитные сертификаты на рынке


  Краткосрочные депозитные сертификаты, по которым процент выплачивается единовременно при наступлении срока, называются «пулями» (bullet). По депозитным сертификатам со сроками 12 месяцев и более проценты, как правило, выплачиваются каждые полгода.
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  При наступлении срока держатель депозитного сертификата получит основную сумму вместе с причитающимся процентом. Но если для реализации какого-либо проекта держателю потребовались наличные средства, и он решает продать депозитный сертификат, какой будет его рыночная цена? Другими словами, какова его текущая стоимость (PV)?


  Доллар, полученный в будущем, стоит меньше доллара, полученного сегодня, поскольку невозможно инвестировать будущий доллар и получить на него процент. Будущая стоимость (FV) — это сумма, которую вы получите, если инвестируете деньги сегодня в размере PV на определенный срок под определенный процент:
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  Обоснованная или расчетная цена депозитного сертификата должна быть равна такой сумме (PV), которая при размещении на депозите сегодня до конца срока CD даст ту же самую будущую стоимость FV, что и CD, если держать его до наступления срока. Таким образом, доход по депозитному сертификату должен быть равен доходу по депозиту с тем же сроком.


  


  Пример 1
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  Срок данного сертификата — 366 дней, так как год високосный! Причитающийся процент рассчитывается по формуле 1:
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  Таким образом, будущая стоимость СD составляет $1 086 416,67.


  


  Допустим, вы решили продать этот депозитный сертификат 1 ноября 1996 года за 61 день до погашения.


  Пусть текущая ставка по 2-месячным депозитам равна 9,75%. Обоснованная цена СD должна быть такой, чтобы полученная сумма — PV, помещенная на депозит сегодня под 9,75% на 61 день, давала будущую стоимость, равную $1 086 416,67.
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  В этом случае основной суммой будет текущая стоимость:
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  Таким образом, обоснованная цена депозитного сертификата за 2 месяца до наступления срока, дисконтированная по ставке 9,75%, составляет $1 068 759,87.


  Итоговая формула для расчета текущей стоимости депозитного сертификата до наступления срока выглядит следующим образом:
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  За продаваемый на рынке депозитный сертификат могут предложить цену, которая отличается от обоснованной. Возникает вопрос: как определить, приемлема она или нет? Важнейшим критерием оценки депозитного сертификата на вторичном рынке является доходность при погашении (yield to maturity — YTM), которую называют также доходностью денежного рынка (money market yield — MMY).
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  Для того чтобы можно было сравнивать стоимость депозитных сертификатов с процентными ставками по депозитам и другим инструментам, маркетмейкеры котируют их не по стоимости, а по доходности.
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  Пример 2


  Маркетмейкер предлагает вам продать депозитный сертификат с такими же характеристиками, как и в примере 1, за 61 день до срока погашения за $1 065 000,00. Какова его доходность при погашении? Целесообразно ли продавать сертификат по цене, предложенной маркетмейкером?


  Преобразуем формулу 3 так, чтобы выделить R, а вместо P подставим PV:
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  При предлагаемой цене доходность депозитного сертификата более чем на 2% превышает сопоставимую ставку по депозиту, равную 9,75%. Такая сделка будет выгодной для маркетмейкера, но не для вас!


  Итак, доходность при погашении — это ставка дохода по инструменту, если его держат до наступления срока, однако краткосрочные инвесторы нередко ликвидируют свои позиции до наступления срока погашения. Таких инвесторов интересует так называемый доход в перспективе (horizon return) по финансовому инструменту, который складывается из двух составляющих:
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  Иными словами, доход в перспективе — это доходность инвестиционного инструмента за период с момента его приобретения до момента продажи, выраженная в виде процента в годовом исчислении с учетом обоих составля-ющих.
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  Продавая и покупая депозитный сертификат, маркетмейкер не назовет его стоимость — $1 065 000,00, он предложит вам двустороннюю котировку, например 11,92/11,87.


  Это означает, что маркетмейкер готов купить депозитный сертификат у вас (бид) за сумму, доходность которой составляет 11,92%, или продать вам (офер) сертификат за сумму, доходность которой равна 11,87%.


  Важно помнить, в данном случае доходность — это доходность денежного рынка, а не реальная годовая доходность. Такой подход к котировке обеспечивает прозрачность реальной стоимости депозитных сертификатов и облегчает сопоставление с фиксированными ставками по депозитам. При операциях с депозитными сертификатами согласуется курс, после чего вычисляется расчетная цена купли-продажи.
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  Соглашения об обратной покупке (репо)
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  Репо — это форма заимствования под обеспечение, осуществляемая в следующей последовательности.


  1. Продавец в сделке репо продает активы (обычно казначейские векселя) за наличные средства и одновременно принимает обязательство выкупить их в будущем по согласованной цене.


  2. Помимо денежных средств, продавец получает процентный доход в течение срока сделки по ставке, называемой ставкой репо.


  3. При наступлении срока погашения продавец выкупает казначейские векселя за наличные средства.
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  В случае обратного репо покупатель приобретает казначейские векселя за наличные средства и одновременно принимает обязательство продать их в определенную дату в будущем по согласованной цене. В течение срока сделки покупатель выплачивает продавцу процент по ставке репо.


  


  Оценка стоимости репо связана с довольно сложными математическими вычислениями, которые выходят за рамки настоящей книги.


  [image: img]Резюме


  


  


  Завершив изучение этого раздела, вы должны иметь четкое представление о следующих купонных инструментах:


  • депозитах денежного рынка:


  • межбанковских депозитах;


  • депозитных сертификатах;


  • соглашениях об обратной покупке (репо).


  


  Проверьте свои знания, используя контрольные вопросы на следующей странице. Приведенный далее обзор пройденного материала облегчает усвоение нового.
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  Дополнительные источники информации


  Книги


  The Foreign Exchange and Money Markets Guide


  Julian Walmsley, John Wiley & Sons, Inc., 1992


  ISBN 0 471 53104 9


  


  New Financial Instruments, 2nd Ed.


  Julian Walmsley, John Wiley & Sons, Inc., 1998


  ISBN 0 471 12136 3


  


  Derivatives: The Wild Beast of Finance


  Alfred Steinherr and Folkerts-Landau, 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


  


  The Penguin International Dictionary of Finance


  Graham Bannock & William Manser, Penguin, 2nd Edition 1995


  ISBN 0 140 51279 9


  Буклеты


  Chicago Board of Trade


  • Financial Instruments Guide
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    У журналистов есть старая поговорка: «Если ты не понимаешь чего-то, то, скорее всего, это важная штука».


    Дэйв Барри о фондовом рынке, Boston Globe Magazine, September 28, 1997

  


  Дисконтные инструменты


  В предыдущем разделе мы детально разобрали вопросы, касающиеся купонных инструментов. Теперь обратимся к финансовым инструментам, по которым не производятся процентные платежи и которые называются дисконтными.


  Дисконтные инструменты выпускаются и торгуются с дисконтом против номинальной стоимости, который связан с краткосрочной процентной ставкой. Это позволяет кредитору, покупающему инструмент с дисконтом, получить эквивалентный проценту доход при погашении этого инструмента по более высокой цене.


  Казначейские векселя
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  Покупатель казначейского векселя фактически предоставляет кредит правительству на срок действия такого векселя. При наступлении срока погашения правительство выплачивает заимствованные средства в размере номинальной суммы казначейского векселя.


  Казначейские векселя выпускаются центральными банками, то есть кредиторами последней инстанции, и поэтому являются базой для определения процентных ставок по другим инструментам.


  


  Оценка казначейских векселей


  При наступлении срока погашения держатель казначейского векселя получает номинальную сумму этого инструмента, которую называют также ценой погашения. Таким образом, рыночную стоимость казначейского векселя определяет получаемый по нему процент, или учетная ставка.


  Рыночная стоимость казначейского векселя — это текущая стоимость цены, выплачиваемой при погашении. Другими словами, цена казначейского векселя равна цене погашения, дисконтированной по преобладающей на рынке учетной ставке.


  Расчетная цена казначейского векселя определяется по следующей формуле.
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  Преобразовав формулу 6, определим учетную ставку:
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  Пример 1: казначейский вексель США


  Определим расчетную цену казначейского векселя США со следующими характеристиками за 50 дней до срока погашения.
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  В соответствии с формулой 6 определим:
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  Расчетную цену можно представить также и в виде процента — 98,87% от номинала.


  Если учетная ставка остается постоянной, то с приближением срока погашения векселя (уменьшением числа N) его расчетная цена стремится к номиналу.


  


  Пример 2: казначейский вексель Великобритании


  Определим учетную ставку казначейского векселя Великобритании со следующими характеристиками за 91 день до срока погашения.
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  В соответствии с формулой 7 определим:
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  Как и в случае с другими инструментами денежного рынка, котировка ставки не позволяет напрямую сравнивать доходность казначейских векселей с доходностью других инструментов. Доходность инструментов, которые держат до наступления срока, сравнивают по показателю доходности денежного рынка (MMY).


  MMY для инструмента определяют в следующей последовательности.


  1. Рассчитывают прибыль при погашении, которая равна (P–S).


  2. Полученное значение представляют в виде доли от вложенных средств: (P–S)/S.


  3. Результат выражают в виде процента в годовом исчислении.


  



  Таким образом:
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  Формула 8 очень близка к формуле 7, которую можно использовать для выражения MMY через учетную ставку:
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  Пример 3: казначейский вексель США


  Определим MMY для казначейского векселя США за 50 дней до срока погашения, имеющего те же характеристики, что и в примере 1.
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  В соответствии с формулой 9 определим значение MMY:
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  Для получения значения реальной годовой доходности MMY следует умножить на отношение 365/360:
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  Хотя значение MMY позволяет сопоставлять краткосрочные инструменты денежного рынка, для сравнения дисконтных инструментов с купонными при приближении сроков погашения используется другая база — доходность в облигационном эквиваленте.


  Показатель доходности в облигационном эквиваленте (bond equivalent yield — BEY) особенно полезен при сравнении казначейских векселей с казначейскими облигациями и нотами, у которых приближается срок погашения.


  BEY позволяет учесть сложные проценты при купонных платежах и купонный период, равный 365 дням. Здесь мы не будем рассматривать сложную формулу, на основе которой производится такой расчет. Вместе с тем достаточно хорошее приближение для казначейских векселей США со сроком 6 месяцев и меньше дает следующая простая формула:
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  Для казначейских векселей Великобритании (поскольку и векселя, и облигации имеют годовую базу, равную 365 дням) показатель BEY равен MMY.
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  Переводной вексель / банковский акцепт
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  Переводной вексель, выпущенный правительством, — это казначейский вексель.


  В Великобритании переводной вексель по своей сути эквивалентен банковскому акцепту в США. Эти инструменты обычно применяются для финансирования торговли и выпускаются импортерами, которые принимают обязательство выплатить экспортерам из других стран определенную сумму в установленный день в будущем за полученные товары.


  Когда импортер признает свои обязательства по векселю к оплате, он пишет на векселе ACCEPTED (ПРИНЯТО), после чего вексель становится банковским акцептом.


  Нередко экспортеры получают переводные векселя из банка импортера в качестве свидетельства того, что им заплатят. Такой инструмент называется аккредитивом — это необращающийся приказ банка, на котором делается отметка при представлении экспортером всей необходимой документации, включая транспортную накладную, счета-фактуры, складские расписки и т.п. Банк импортера ставит на векселе штамп ACCEPTED, превращая вексель в банковский акцепт и принимая на себя обязательство заплатить сполна в установленный срок.


  Теперь экспортер может при необходимости продать банковский акцепт и получить за него наличные средства, поскольку это уже обращающийся финансовый инструмент, подтверждающий обязательство банка заплатить. На вторичном рынке банковский акцепт продается с дисконтом к номинальной стоимости, который отражает процент на денежные средства, фактически предоставленные покупателем в долг экспортеру при приобретении банковского акцепта. При погашении банковского акцепта покупатель получает его номинальную стоимость в банке экспортера.


  Как правило, экспортер продает банковский акцепт своему банку для улучшения параметров своего потока денежных средств. Банк, в свою очередь, может держать банковский акцепт до наступления срока или перепродать его на вторичном рынке.


  На приведенной далее схеме обобщенно показан процесс выпуска банковских акцептов и торговли ими.
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  Кто пользуется банковскими акцептами


  Банки


  В Лондоне переводные векселя и банковские акцепты выпускаются торговыми банками или акцептными домами в течение нескольких столетий. Принимая на себя кредитный риск первоначального трассата, банк взимает определенную плату за гарантию выплаты номинальной стоимости векселя при погашении. Чем выше кредитный рейтинг банка-акцептанта, тем легче продать вексель на вторичном рынке.


  Банк-акцептант получает доход за счет разницы между учетной ставкой, по которой он покупает вновь выпущенный вексель у своего клиента, и более низкой учетной ставкой, по которой он продает акцептованный вексель на вторичном рынке.


  Большинство банковских акцептов в США выпускаются международными филиалами банков, которые наиболее активно оперируют на денежных рынках. Первоначально они предназначались для финансирования национального экспортно-импортного рынка точно так же, как и переводные векселя в Великобритании. Однако в настоящее время многие банковские акцепты, выпускаемые в США, предназначены для финансирования сделок, в которых ни импортер, ни экспортер не являются американскими организациями.


  


  Приемлемые банковские акцепты


  До сих пор мы рассматривали банковские акцепты, выпускаемые под коммерческие операции, которые связаны с поставкой товаров и предоставлением услуг и, как правило, подкрепляются аккредитивами. Вместе с тем банковские акцепты также выпускаются и как не связанные с торговыми сделками кредитные инструменты, которые позволяют обойти правила и штрафные санкции центрального банка.


  В 60–70-х годах центральные банки США и Великобритании пытались сдерживать рост предложения денег путем лимитирования банковского кредитования, а не повышения процентных ставок. Если банки превышали установленные для них целевые показатели по национальным кредитам, то центральный банк налагал на них штрафные санкции.


  Чтобы обойти подобные ограничения, банки прибегли к следующей тактике:


  • кредитование стало осуществляться через рынки евровалют, на которых не действовали правила и нормы, устанавливаемые центральным банком;


  • в практику были введены банковские акцепты для поддержания оборотного капитала (working capital BA) или финансовые векселя, которые стали продаваться на вторичных рынках. Финансовые векселя — это один из основных источников оборотного капитала для организаций, кредитный рейтинг которых недостаточно высок для выпуска коммерческих бумаг.


  


  В результате Банк Англии и Федеральная резервная система признали эти векселя неприемлемыми для переучета в центральном банке и связали продажу таких векселей с обязательным формированием резервов.


  Так что же такое приемлемый вексель?
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  В широком смысле приемлемый вексель — это акцепт, выпущенный с целью финансирования краткосрочных (обычно до 6 месяцев) коммерческих операций.


  Учетные ставки приемлемых банковских акцептов, выпущенных в США, как правило, близки к ставкам казначейских векселей. Таким образом, различие между приемлемыми и неприемлемыми банковскими акцептами очень существенно, котировки обычно даются только для приемлемых банковских акцептов.


  


  Оценка переводных векселей


  Рыночной стоимостью банковского акцепта является текущая стоимость цены погашения, выплачиваемой при наступлении срока.


  Ее можно определить по формуле 6:
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  Пример 1


  Представьте, что вы финансовый директор корпорации, которому необходимо привлечь £500 000 на срок 182 дня. Ваш банк предлагает банковский акцепт, характеристики которого приведены ниже. Если вы примете его, какой будет цена погашения и стоимость использования этого инструмента при наступлении срока?
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  Воспользуемся формулой 6:
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  Следовательно, цена погашения или номинал (Р) составит:


  [image: img]


  Таким образом, стоимость использования банковского акцепта равна £17 705,52.


  


  Пример 2


  Какой будет расчетная цена банковского акцепта, выпущенного Barclays Bank Plc. со следующими характеристиками:
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  Воспользуемся формулой 6:
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  Другими словами, вам придется заплатить £194 942,46, если вы купите этот банковский акцепт за 142 дня до наступления срока погашения. При его погашении вы получите £200 000. Разница между двумя суммами — дисконт, то есть плата, которую вы получите за предоставление своих денег в кредит.
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  Коммерческая бумага
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  Коммерческая бумага — это форма не обеспеченного активами эмитента заимствования. Следовательно, кредиторы несут риск неполучения своих денег в случае неспособности эмитента выполнить принятые обязательства. В связи с присущим коммерческим бумагам кредитным риском на их выпуск идут только крупные компании с хорошим кредитным рейтингом.


  


  Еврокоммерческая бумага
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  ЕСР во многом сходны с коммерческими бумагами в национальной валюте, однако у них есть и различия:


  • коммерческие бумаги котируются на основе дисконта к номиналу;


  • котировки на еврокоммерческие бумаги даются в виде дисконта к доходности. Это означает, что котируемая ставка равна доходности денежного рынка (MMY).


  


  Оценка коммерческой бумаги


  На рынке дисконтные инструменты имеют две стоимости, различие между которыми следует представлять:


  • текущая стоимость (PV) — обоснованная рыночная стоимость в какой-либо момент до наступления срока;


  • будущая стоимость (FV) — стоимость выплаты при наступлении срока.


  


  Расчетная цена, выплачиваемая по дисконтному инструменту до наступления срока погашения, определяется по формуле 6:
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  Преобразовав формулу 6, определим учетную ставку:
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  Как и в случае с другими инструментами денежного рынка, котировка ставки не позволяет напрямую сравнивать доходность различных инструментов. Доходность инструментов, которых держат до наступления срока, сравнивают по показателю доходности денежного рынка (MMY).


  MMY для инструмента определяют в следующей последовательности:


  1. Рассчитывают прибыль при погашении, которая равна (P–S).


  2. Полученное значение представляют в виде доли от вложенных средств: (P–S)/S.


  3. Результат выражают в виде процента в годовом исчислении.


  Таким образом:
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  Формула 8 очень близка к формуле 7, которую можно использовать для выражения MMY через учетную ставку:
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  Пример 1: коммерческая бумага США


  Определим расчетную цену и MMY для американской коммерческой бумаги компании Motorola Finance, характеристики которой приведены ниже. Для обычной коммерческой бумаги котируемая ставка — это дисконт к номиналу.
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  В соответствии с формулой 6 определим:
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  В соответствии с формулой 9 определим значение MMY:
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  Пример 2: еврокоммерческая бумага


  Определим расчетную цену и MMY для еврокоммерческой бумаги компании Eurotunnel, характеристики которой приведены ниже. Для ЕСР котируемая ставка — это дисконт к доходности. Здесь расчетная цена вычисляется по формуле, сходной с той, что применяется в случае депозитных сертификатов.
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  Используя формулу 12, найдем значение расчетной цены:
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  Для ЕСР значение MMY равно величине учетной ставки, поэтому дополнительные вычисления не требуются.
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  Вы рассматриваете возможность покупки американской коммерческой бумаги А1Р1 и анализируете цены компании GGB в системе Money 3000. Вас интересует коммерческая бумага со сроком действия 60 дней и номиналом $1 000 000. На экране системы показаны котировки коммерческих бумаг.
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  а) Если вы купите 60-дневную коммерческую бумагу по предлагаемой котировке, какой будет расчетная цена или курс?


  


  б) Определите доходность денежного рынка и реальную годовую доходность этой коммерческой бумаги.


  


  Правильность ответов можно проверить на следующей странице.
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  Завершив изучение этого раздела, вы должны иметь четкое представление о следующих дисконтных инструментах:


  • казначейский вексель;


  • переводной вексель/банковский акцепт;


  • коммерческая бумага.


  


  Проверьте свои знания, используя контрольные вопросы на следующей странице. Приведенный далее обзор пройденного материала облегчает усвоение нового.
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  Дополнительные источники информации


  Книги


  The Foreign Exchange and Money Markets Guide


  Julian Walmsley, John Wiley & Sons, Inc., 1992


  ISBN 0 471 53104 9


  


  New Financial Instruments, 2nd Ed.


  Julian Walmsley, John Wiley & Sons, Inc., 1998


  ISBN 0 471 12136 3


  


  Derivatives: The Wild Beast of Finance


  Alfred Steinherr and Folkerts-Landau, 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


  The Penguin International Dictionary of Finance


  Graham Bannock & William Manser, Penguin, 2nd Edition 1995


  ISBN 0 140 51279 9


  


  Буклеты


  Chicago Board of Trade


  • Financial Instruments Guide
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    Управление финансовым риском — это не теоретический изыск, это практическая необходимость. Производные инструменты не дают неожиданных эффектов, они помогают свести их к минимуму.


    Дэвид Б. Уайнбергер, директор-распорядитель Swiss Bank Corporation и партнер O’Connor Partners, Chicago, Harvard Business Review, January-February 1995

  


  Деривативы


  В предыдущих разделах были рассмотрены купонные и дисконтные инструменты. Текущий раздел посвящен производным инструментам или деривативам.
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  Поскольку цена актива в течение срока контракта на производный инструмент может меняться, текущая стоимость контракта подвержена очень сильным изменениям.


  К числу наиболее распространенных деривативов следует отнести соглашения о будущей процентной ставке (forward rate agreement — FRA), процентные фьючерсы, процентные свопы (interest rate swap — IRS), валютные форварды, валютные свопы, процентные опционы и опционы на процентные фьючерсы. Деривативы иначе называют условными требованиями (contingent claims), поскольку величина выплат по ним при наступлении срока зависит от цены или курса базового актива.


  Среди целей, в которых могут использоваться деривативы, на первом месте стоит защита от неблагоприятных колебаний процентных ставок, например по займам. Операции по защите открытых позиций называются хеджированием.


  


  Хеджирование


  Хеджеры пытаются снизить риск изменения будущей цены или процентной ставки с помощью продажи форвардных контрактов, которые гарантируют будущую цену актива.


  Хеджер защищает себя от убытка в случае падения цены актива в будущем путем осуществления форвардной сделки, которая гарантирует получение цены, установленной в день продажи до того, как цена начнет падать. Однако если будущая цена растет, хеджер теряет возможность получения дополнительной прибыли, так как он зафиксировал цену в начале хеджевой операции.


  Таким образом, с одной стороны, хеджирование снижает риск, но, с другой, уменьшает возможность получения дохода при противоположном развитии событий. Оно повышает определенность будущих потоков наличности, что облегчает участникам рынка планирование денежных поступлений. Хеджирование не увеличивает и не понижает ожидаемые доходы участника рынка, а лишь изменяет профиль риска.


  Принцип хеджирования состоит в том, что движение цен денежного рынка компенсируется равным и противоположным движением цены хеджевого инструмента, в качестве которого практически всегда используется производный инструмент.


  


  Хеджирование длинной позиции


  Если инвестор владеет активом наличного рынка или собирается приобрести такой актив, например казначейский вексель, говорят, что он занимает длинную позицию. Для хеджирования этой позиции необходимо открыть компенсирующую короткую позицию. С этой целью можно продать соглашение о будущей процентной ставке или процентный фьючерс на соответствующую сумму, обеспечивающую компенсирующие потоки наличности (более подробно это будет рассмотрено в следующих двух подразделах). Прибыли или убытки по инструментам наличного рынка и деривативам погашают друг друга так, что на итоговую позицию движение процентных ставок влияния не оказывает. Такую позицию называют рыночно нейтральной.


  


  Хеджирование короткой позиции


  Если заемщик привлекает средства на наличном рынке или намерен прибегнуть к этому, выпустив коммерческую бумагу, говорят, что он занимает короткую позицию. Для ее хеджирования необходимо открыть длинную позицию. С этой целью можно купить соглашение о будущей процентной ставке или процентный фьючерс на соответствующую сумму. Здесь также встречные потоки наличности приводят к появлению рыночно нейтральной позиции.


  


  Соглашения о будущей процентной ставке
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  Соглашение о будущей процентной ставке по своей сути — это обязательство заплатить/получить определенный процент в будущем, независимо от преобладающей процентной ставки на рынке в текущий момент. Инструменты этого типа обычно используются заемщиками на денежных рынках, чтобы зафиксировать процентные ставки, которые они платят по краткосрочным займам.


  Расчеты по FRA производятся наличными, то есть продавец осуществляет наличный платеж покупателю в случае подъема ставки-ориентира выше установленного в контракте уровня. Заемщики, которые хотят минимизировать риск повышения стоимости заимствования, покупают FRA.


  Покупатель, в свою очередь, выплачивает продавцу FRA наличные при падении ставки-ориентира ниже установленного в контракте уровня. Кредиторы, которые хотят минимизировать риск падения процентных ставок в будущем, продают FRA.
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  Особенности


  Соглашения о будущей процентной ставке характеризуются рядом особенностей, которые участники рынка должны учитывать при принятии решения об использовании этих инструментов:


  • Расчет наличными. Поскольку в случае FRA речь идет об условной сумме займа/депозита, основная сумма в обмене не участвует. Компенсационные выплаты наличными производятся в начале условного заемного/депозитного периода.


  • Гибкость. Поскольку в случае FRA речь идет об условной сумме займа/депозита, покупатели/продавцы на рынке не обязаны реально предоставлять кредит или размещать средства на депозите. Это позволяет вложить средства в другие финансовые инструменты, которые обладают более высокой доходностью.


  • Зафиксированная ставка. Аналогично валютным форвардам, при падении процентных ставок в будущем покупатель компенсирует разницу продавцу и, таким образом, не получает выигрыша от снижения процентных ставок. В обратной ситуации, когда процентные ставки растут, компенсацию выплачивает продавец. FRA эффективно фиксирует будущие процентные ставки для участников рынка.


  • Низкий кредитный риск. В результате того что основная сумма в обмене не участвует, соглашение о будущей процентной ставке является забалансовым финансовым ин-струментом. Основной риск в этом случае связан с заменой контрагента, если тот окажется неспособным выполнить обязательства. Иными словами, под риском находятся разницы, а не условная сумма займа/депозита.


  • Аннулирование и переуступка. FRA является обязательным контрактом и не может быть аннулировано или переуступлено третьей стороне без согласия обоих контрагентов. Как и в случае с другими финансовыми инструментами, предполагающими заключение обязательного контракта, позиция по FRA может быть закрыта при помощи оффсетных контрактов.


  


  Терминология


  Чтобы понять, как работают FRA и как их можно использовать, необходимо владеть связанной с ними терминологией. В таблице ниже приведены основные термины и их значения.
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  Оценка соглашений о будущей процентной ставке


  Котировка FRA представляет собой двустороннюю цену — ставку бид/офер — аналогично котировке депозитов денежного рынка.


  Котировки чаще всего предлагаются на стандартные контракты с целым числом месяцев и круглыми значениями условной суммы, хотя при желании может быть скомпонован контракт с необходимыми датами и любой суммой.


  Стандартные сроки контрактов приведены в таблице ниже.
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  Стоимость FRA определяется исходя из текущей процентной ставки и будущей процентной ставки контрактного периода, рассчитанной на основе инструментов денежного рынка с более продолжительными сроками или на основе долговых инструментов. Значения этих процентных ставок можно получить с помощью тех же формул, что применялись для оценки коммерческих бумаг в предыдущем разделе.


  Для определения стоимости FRA используются три основных финансовых инструмента:


  • казначейские векселя;


  • процентные фьючерсы;


  • облигации с нулевым купоном (аналог коммерческих бумаг, но с большим сроком действия).


  



  Прежде чем перейти к оценке FRA, полезно сопоставить их с процентными фьючерсами, поскольку между ними есть много общего. И те и другие используются, в частности, для фиксирования процента, выплачиваемого или получаемого в течение определенного периода в будущем. В итоге выбор первого или второго в качестве инструмента хеджирования определяется конкретными потребностями пользователя.


  


  Сравнение соглашений о будущей процентной ставке с процентными фьючерсами


  Поскольку процентные фьючерсы могут быть использованы вместо соглашений о будущей процентной ставке, сопоставим их характеристики.
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  Соглашения о будущей процентной ставке на рынке


  Платежи по соглашениям о будущей процентной ставке


  Расчетную ставку обычно устанавливают за два рабочих дня до начала контрактного периода на основе какой-либо ставки-ориентира, например LIBOR. Обратите внимание на то, что расчетный платеж производится в начале контрактного периода, а не при его истечении, как в случае депозитов денежного рынка. В этой связи расчетные платежи следует дисконтировать по действующей на рынке процентной ставке для определения текущей стоимости.


  Размер расчетного платежа определяется с помощью двух формул, одна из которых используется, когда расчетная ставка выше ставки контракта, и, следовательно, покупатель FRA выплачивает разницу продавцу, а другая — когда расчетная ставка ниже ставки контракта, а компенсацию выплачивает продавец FRA.
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  Пример 1


  10 апреля 1997 года казначей корпорации XYZ приходит к выводу, что корпорации потребуются дополнительные финансовые ресурсы на 3 месяца (92 дня) – с 16 июня по 15 сентября 1997 года. Он полагает, что процентные ставки будут расти, и поэтому хочет прибегнуть к хеджированию. С этой целью казначей покупает 10 апреля FRA 2×5 у банка OkiBank на следующих условиях:
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  Каким будет расчетный платеж, если на 10 июня 3-месячная ставка LIBOR равна 7,25%? Кто получит платеж?


  Хотя корпорация XYZ и приобрела FRA, для привлечения необходимых средств на срок с 16 июня по 15 сентября ей все равно придется выходить на денежный рынок, где процентная ставка выросла до 7,25%. Однако, поскольку процентные ставки повысились, OkiBank должен компенсировать корпорации XYZ разницу. Воспользуемся формулой 13а, чтобы определить расчетный платеж:
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  После этого FRA прекратит свое действие, а казначей корпорации XYZ может либо реинвестировать расчетный платеж в инструменты денежного рынка, либо осуществить заимствование в меньшем объеме:


  $10 000 000 – $12 545,34.


  В любом случае корпорация XYZ привлекает средства по текущей ставке LIBOR. Платеж по FRA — лишь субсидия, снижающая чистую стоимость заимствования.


  Но что произойдет, если опасения казначея не оправдаются и зафиксированная ставка LIBOR окажется равной 6,50%? В этом случае уже корпорации XYZ придется выплачивать компенсацию. Определим расчетный платеж по формуле 13б:
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  Другие риски, связанные с соглашениями о будущей процентной ставке


  Наряду с процентным риском, связанным с размером окончательного расчетного платежа по FRA, и кредитным риском, связанным со способностью сторон рассчитаться по FRA, существует еще один риск, который также необходимо принимать во внимание.


  Базисный риск — это риск того, что ставка предложения на лондонском межбанковском рынке депозитов (LIBOR), которая используется для определения расчетного платежа по FRA, будет отличаться от фактической процентной ставки хеджируемого базового займа, то есть хедж окажется неидеальным.


  Процентные ставки по инструментам денежного рынка тесно увязаны со ставкой LIBOR. Однако некоторые события на рынке способны вызвать отклонение ставок отдельных инструментов от LIBOR.


  В этой ситуации заемщик, который использует для хеджирования контракт FRA, связанный со ставкой LIBOR, по истечении срока FRA вынужден выплачивать форвардный процент по базовому займу. Если процентная ставка по базовому займу поднимается выше ставки LIBOR, используемой для расчетов по FRA, доход заемщика по FRA не покрывает его убытка. Другими словами, если ставка по базовому займу отличается от процентной ставки, к которой привязан контракт FRA, то соглашение о будущей процентной ставке не обеспечивает идеального хеджирования.


  Таким образом, риск получения убытка в результате неидеального хеджирования называется базисным риском.


  


  


  Форвард-форвардные ставки


  Во многих случаях для хеджирования на случай изменения процентных ставок в более долгосрочной перспективе используются стрипы контрактов FRA. Стрип (strip) — это ряд последовательных контрактов. Например, для хеджирования периода продолжительностью 12 месяцев может быть использован стрип из четырех контрактов FRA: 1×3; 3×6; 6×9; 9×12. Возникает вопрос, какой будет эффективная ставка за весь период при использовании стрипа FRA, когда каждый из контрактов FRA имеет свою ставку?


  Допустим, стрип из двух FRA охватывает два периода: от 0 до n и от 0 до N. Доходность периода от n до N можно определить по формуле на основе процента к платежу за указанные временные периоды:
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  Определить эффективную годовую процентную ставку можно по следующей формуле:
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  Пример 2


  Предположим, что теперь корпорации XYZ необходима защита процентных ставок в течение 6-месячного периода, который начинается через 6 месяцев, то есть защита форвардной позиции 6×12. Конечно, казначей корпорации может использовать для этого соглашение о будущей процентной ставке 6×12. Однако стрип из двух 3-месячных FRA (6×9 и 9×12) обеспечивает большую гибкость, так как при необходимости он может изменить условия хеджа для периода, начинающегося через 9 месяцев. Стрип также ограничивает котировку FRA 6×12.


  Допустим, корпорации XYZ через 6 месяцев потребуется заем размером $5 000 000 на срок 6 месяцев. По предположению казначея к моменту заимствования процентные ставки должны вырасти. Он анализирует котировки банков, предлагающих FRA со ставками на основе 3-месячной LIBOR.
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  Казначей принимает цены бид банка А, поскольку они ниже, и покупает стрип из двух FRA: 6×9 плюс 9×12. Это позволяет зафиксировать процентные ставки на 6 месяцев, то есть на весь заемный период.
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  Эффективная ставка FRA для стрипа рассчитывается по формуле 15:
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  Экран, показанный ниже, позволяет одновременно видеть цены бид и аск для ряда валют разных участников. К примеру, вам нужны котировка FRA 3×6 в немецких марках, предлагаемая тремя участниками, для выбора наиболее выгодных цен купли-продажи. Глядя на экран, можно увидеть, что наилучшей является котировка HBEL. Проверить эти котировки и рассчитать форвард-форвардные цены бид и аск можно на основе ставок по депозитам, которые отображены на экране внизу.
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  [image: img]


  Задание


  Исходя из ставок бид и аск по 3- и 6-месячным депозитам, показанных на экране, определите форвард-форвардные ставки бид и аск при условии, что 3 месяца — это 90 дней, а 6 месяцев — 180 дней.


  


  а) Форвард-форвардная ставка бид


  


  б) Форвард-форвардная ставка аск


  


  Правильность ответов можно проверить на следующей странице.
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  Процентные фьючерсы
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  В качестве базовой ставки-ориентира для краткосрочных процентных фьючерсов обычно используется ставка по 3-месячному евровалютному депозиту. Так, для 3-месячного евродолларового фьючерса на Чикагской товарной бирже (СМЕ) расчетной ставкой является процентная ставка по долларовым депозитам за пределами США. Аналогичным образом, для фьючерсного контракта в немецких марках, торгуемого на Лондонской международной бирже финансовых фьючерсов и опционов (LIFFE), ставкой-ориентиром будет процентная ставка по 3-месячным депозитам в евромарках.


  К числу отличительных особенностей процентных фьючерсов следует отнести:


  • стандартную спецификацию контракта (размер, срок погашения, котировка, минимальное изменение цены);


  • возможность проведения оффсетных операций (длинная и короткая позиция по идентичным фьючерсным контрактам могут взаимно погашаться; лишь незначительная доля фьючерсных контрактов существует до истечения срока);


  • общедоступный рынок (цены легко доступны и широко публикуются);


  • контрагентом сделки является клиринговая палата (низкий кредитный риск).


  


  Биржевые контракты


  Сделки с краткосрочными и долгосрочными процентными фьючерсами осуществляются на биржах по всему миру. Характеристики основных видов фьючерсных контрактов представлены ниже в табличной форме.
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  Типовая спецификация контрактов


  Краткосрочные контракты


  Спецификация фьючерсных контрактов меняется в зависимости от их вида и той биржи, где они торгуются. Рассмотрим, к примеру, 3-месячный контракт LIFFE на короткий стерлинг.
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  Пояснения к спецификации


  Процентный фьючерс — это контракт на условную сумму в £500 000 (единицу торговли), которую помещают на депозит сроком на 3 месяца в день поставки (исполнения) контракта под процент, который определяется ценой фьючерса, установленной в момент заключения сделки.


  Месяцами поставки для финансовых фьючерсов обычно являются четыре месяца в году: март, июнь, сентябрь и декабрь. Конечно, дата исполнения может быть отнесена на несколько лет, однако контракты с «дальним месяцем» существенно менее ликвидны, чем контракты с «ближайшими месяцами». Это означает, что не всегда возможно получить цены для «дальних месяцев».


  Краткосрочные фьючерсы котируются не по величине процентной ставки процента. Их цена определяется следующим образом:


  
    100 минус подразумеваемая форвардная процентная ставка.

  


  Пример


  Подразумеваемая форвардная процентная ставка по депозиту в $1 млн составляет 5,55%.


  В этом случае цена фьючерсного контракта равна 100 – 5,55 = 94,45.


  В основе такого подхода к ценообразованию краткосрочных фьючерсов лежит способ котировки казначейских векселей — по дисконту к номиналу.


  Изменение цены фьючерсного контракта измеряют в тиках (ticks). Размер минимального изменения цены контракта устанавливается биржей. В зависимости от контракта ее величина выражается в базисных пунктах. Базисный пункт — одна сотая процента (0,01%). Поэтому один тик равен одному базисному пункту.


  Это означает, что тик имеет конкретную стоимость, которую можно определить следующим образом:


  
    Тик = Единица торговли × Базисные пункты/100 × Доля года, в течение которой действует контракт.

  


  Пример


  Так, стоимость тика для 3-месячного контракта LIFFE на короткий стерлинг равна:
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  В последний торговый день, если фьючерсная позиция все еще остается открытой, по большинству краткосрочных процентных фьючерсов производится расчет наличными по расчетной цене (exchange delivery settlement price — EDSP). Исключение составляет 13-недельный контракт на казначейские векселя США, который предусматривает физическую поставку этого инструмента.


  Расчетная цена зависит от биржи, но, как правило, определяется на основе процентных ставок по соответствующему евровалютному депозиту. Например, LIFFE применяет для этого расчетную процентную ставку Ассоциации британских банкиров (British Bankers Association interest settlement rate — BBAISR), а СМЕ — среднюю ставку лондонского межбанковского рынка депозитов в евродолларах, евромарках и LIBOR.


  В последний торговый день фьючерсный контракт прекращает свое действие, а цены на базовый инструмент наличного рынка и фьючерс становятся одинаковыми. Наличными выплачивается только разница между ценой контракта и расчетной ценой. Поскольку основная сумма таких контрактов является условной, ее поставки при истечении срока контракта не происходит.


  


  


  Долгосрочные контракты


  Спецификация долгосрочных процентных фьючерсов очень близка к спецификации краткосрочных, однако первые отличаются от вторых тем, что предусматривают физическую поставку облигаций или нот при расчете и имеют другие даты исполнения, установленные биржей.


  В то время как цены некоторых долгосрочных фьючерсов на облигации и их минимальные изменения устанавливаются в сотых долях базисного пункта, золотообрезные облигации правительства Великобритании и казначейские облигации США котируются в 32-х долях процентного пункта.


  


  Пример


  Котировка фьючерса на долгосрочные золотообрезные облигации правительства Великобритании 111-23 означает, что его цена равна 111 23/32. Однако, по всей видимости, в скором времени золотообрезные облигации правительства Великобритании и казначейские облигации США также будут котироваться с использованием базисных пунктов.


  Стоимость тика для долгосрочных фьючерсов можно определить по формуле:


  
    Тик = Единица × Минимальное торговли изменение цены .

  


  Спецификация контракта Чикагской срочной товарной биржи (СВОТ) на казначейские облигации США выглядит следующим образом:
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  Прибыль и убыток по фьючерсным контрактам


  Размер прибыли и убытка по фьючерсам можно вычислить следующим образом:


  1. Определите число тиков, на которое цена поднялась или опустилась. Число тиков равно числу сотых долей прокотированной цены.


  2. Умножьте число тиков на стоимость тика и число контрактов:
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  Пример


  Два 3-месячных контракта СВОТ на казначейские облигации США были куплены, когда процентная ставка составляла 6,25%, то есть по цене 100 – 6,25 = 93,75.


  На день поставки 3-месячная ставка LIBOR была на уровне 6,10%, то есть цена была равна:


  100 – 6,10 = 93,90.


  Следовательно, цена контракта повысилась, а число тиков в ее изменении составляет:


  93,90 – 93,75 = 15.


  Прибыль = 15 × $31,25 × 2 = $937,50.


  


  Еще раз о хеджировании


  Выше мы уже сталкивались с понятием хеджирования и рассмотрели спецификации двух популярных инструментов хеджирования, а именно соглашений о будущей процентной ставке (FRA) и процентных фьючерсов.


  До сих пор, однако, мы касались хеджирования открытых позиций по базовым инструментам наличного рынка с помощью FRA и процентных фьючерсов лишь концептуально, на уровне возможности открытия оффсетной позиции по производному инструменту. Вместе с тем, чтобы хеджирование было эффективным, оффсетная позиция по производному инструменту должна генерировать прибыли и убытки, достаточно близкие к тем, что возникают по базовым инструментам.


  Задачу генерирования идентичных потоков наличности нельзя назвать простой, но именно она — ключ успешного хеджирования. Очевидно, чем точнее соответствуют друг другу взаимно противоположные денежные потоки по инструментам наличного рынка и деривативам, тем более эффективно хеджирование. Возникает вопрос: сколько фьючерсных контрактов или FRA необходимо, чтобы компенсировать движение наличности по займу с конкретной номинальной стоимостью?


  Число требуемых контрактов, известное как коэффициент хеджирования, вычисляется следующим образом.
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  Для большинства краткосрочных процентных фьючерсов эту формулу можно представить в более простом виде:
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  Для упрощения расчетов в приведенных далее примерах хеджируемая сумма выбрана равной единице торговли.


  Короткий хедж: продажа фьючерсов


  К короткому хеджу может прибегнуть инвестор, которому требуется защита от падения цен в результате повышения процентных ставок. Этот вид хеджирования можно применить также для защиты будущего займа от повышения стоимости заимствования.


  


  Пример


  12 июня казначей корпорации привлек заем размером £1 млн на срок 3 месяца под 6,0%. Через 3 месяца заем предполагается возобновить, и казначея беспокоит возможность повышения процентных ставок к тому времени. Он принимает решение о хеджировании позиции путем продажи 3-месячных фьючерсов LIFFE на короткий стерлинг по 93,50. Сколько контрактов необходимо продать?


  [image: img]


  11 сентября заем возобновляется. К этому времени процентные ставки повысились до 6,75%. Каков результат хеджирования?
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  Однако на практике такой идеальный хедж маловероятен. Так, прибыль по фьючерсу выплачивается не единовременно, а в виде ежедневных платежей по маржинальному счету, как будет показано ниже. Кроме того, более высокий процент за возобновленный заем подлежит выплате лишь при наступлении срока, то есть по истечении 3-месячного периода.


  Таким образом, с помощью продажи фьючерсных контрактов казначей корпорации обеспечил защиту от предполагаемого роста процентных ставок. В любом случае новый заем привлекается на денежном рынке под более высокий процент, но повышение стоимости заимствования компенсируется прибылью в результате покупки фьючерсов по более низкой цене, чем та, по которой они продавались первоначально.


  Этот хедж также сработал бы и при снижении ставок. Казначей в этом случае осуществил бы новый заем на денежном рынке под более низкий процент, то есть с выгодой, но получил бы убыток по фьючерсам, цена которых должна вырасти по сравнению с первоначальной.


  


  Длинный хедж: покупка фьючерсов


  Длинный хедж, как правило, используется кредиторами на наличном рынке, которым необходимо зафиксировать процентную ставку на будущую дату для защиты от снижения.


  


  Пример


  По состоянию на 12 июня казначей корпорации располагает ресурсами в американских долларах, которые могут быть использованы для кредитования в июле. Казначея беспокоит возможность снижения ставок в течение июня, что может негативно отразиться на будущем доходе.


  Сумма, которую можно использовать для кредитования, составляет $50 млн, и казначей принимает решение защитить свою позицию с помощью фьючерсов СВОТ на 30-дневные федеральные фонды. Здесь единица торговли равна $5 млн, а стоимость тика — $41,67 за базисный пункт.
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  Таким образом, казначею необходимо купить 10 контрактов (идеальный хедж в данном случае невозможен) и держать фьючерсы до погашения или почти до истечения их срока.


  Рассмотрим следующую ситуацию.
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  Как и ожидал казначей, 1 июля ставки упали до 4,80%. Каким будет результат хеджирования?
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  При идеальном хеджировании доход должен составлять 5,44%, но, поскольку можно было приобрести только 10 контрактов, более низкий результат связан с более низким доходом по нехеджированной части капитала, размещенной на наличном рыке под 4,80%.


  


  Спекуляция


  Спекулянты пытаются играть на движении цен на рынках и тем самым повышают ликвидность хеджевых операций. Спекулянты не обязательно имеют открытые позиции, для извлечения прибыли они используют знание рынка.


  Деривативы, в частности FRA и процентные фьючерсы, привлекательны для спекулянтов тем, что они, в отличие от инвестиций в наличный рынок, не требуют обмена основными суммами, однако при этом генерируют прибыли и убытки, аналогичные реальным инвестициям. Феномен получения дохода в результате размещения лишь небольшой доли того капитала, который был бы необходим в случае его реального инвестирования в наличный рынок, называют леверидж или рычаг (leverage).


  


  Пример


  По предположениям трейдера, в июне показатели торгового баланса должны быть лучше прогнозных, краткосрочные процентные ставки понизятся, а следовательно, цены на фьючерсы пойдут вверх. В предвидении такого развития событий трейдер покупает один 3-месячный июньский фьючерс LIFFE на короткий стерлинг по 93,55. Подразумеваемая 3-месячная процентная ставка по британскому фунту равна 6,45%.


  На следующий день трейдер анализирует новости и обнаруживает, что он был прав: процентные ставки упали на 0,5%. Трейдер продает фьючерсный контракт по новой рыночной цене 94,05 и получает 50 тиков.


  Его прибыль составляет:


  50 × £12,50 × 1 = £625,00.


  Но что будет, если показатели торгового баланса окажутся хуже прогнозных, и процентные ставки вырастут на 0,5%? В этом случае трейдеру придется закрыть контракт по 93,05, что приведет к убытку в 50 тиков, то есть в £625,00.


  


  


  Взаимосвязь с внебиржевыми форвардными контрактами


  Процентный фьючерс фактически представляет собой торгуемое на бирже 3-месячное соглашение о будущей процентной ставке (FRA). Другими словами, это FRA с ежедневными расчетами по марже (гарантийному депозиту).
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  Сравнительные характеристики обоих инструментов представлены в таблице.
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  В приведенной ниже таблице показаны действия, предпринимаемые при хеджировании процентных ставок с помощью FRA и процентных фьючерсов.
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  Стратегии использования процентных фьючерсов


  Известно множество стратегий, которые используются трейдерами для хеджирования позиций, по которым нельзя подобрать идеального числа контрактов на фьючерсном рынке.


  К числу наиболее простых следует отнести:


  • стрип фьючерсов;


  • стек фьючерсов;


  • торговля на спреде.


  


  Стрип фьючерсов


  Стрип или ряд последовательных фьючерсов используется для защиты от процентных рисков, действующих в течение нескольких фьючерсных периодов или если даты завершения периодов и дни погашения фьючерсов не совпадают.


  Покупатель сентябрьского фьючерса LIFFE на короткий стерлинг по 94,29 принимает на себя обязательство предоставить кредит в размере условной суммы £500 000 под 5,71% на 3 месяца, которые начинаются в момент истечения контракта. Продавец же контракта принимает обязательство привлечь заем в размере условной суммы.


  


  Пример


  В начале июня казначей корпорации обращается в банк, чтобы получить котировку годового займа на £5 млн, который начинается в сентябре, то есть котировку форварда 3×15. Казначей опасается роста ставок в ближайшие три месяца и намерен хеджировать текущую процентную ставку. Период хеджирования охватывает четыре последовательных срока, и казначей может продать стрип из четырех фьючерсов. Число контрактов, которые необходимо продать (для обеспечения эффективной защиты), равно 10, так как единица торговли — £500 000.
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  Казначей продает контракты по следующим ценам:
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  Стрип фьючерсов эффективно фиксирует процентную ставку на 12-месячный период. Чему равна эта ставка? Среднее арифметическое для четырех ставок составляет 5,98%, но, к сожалению, расчет не так прост!


  Формула для вычисления форвард-форвардной ставки выглядит следующим образом:
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  Фактически, процент является сложным, определяемым на основе условных квартальных платежей по следующей формуле:
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  В нашем примере ставка равна 6,12%.


  


  Предположим, в сентябре годовая ставка LIBOR равна 6,75%. Если бы казначей принял котировку 6,12%, то убытки по займу составили бы £5 000 000 × 0,0063 = £31 500.


  Однако, если казначей закроет 10 контрактов для каждого периода путем покупки, он получит выгоду, которая равна разнице между ценой покупки и ценой продажи в тиках, умноженных на их стоимость — £12,50 и на число контрактов — 10.


  Прибыль от покупки контрактов составит:
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  Таким образом, чистый убыток казначея равен £31 500 – £30 750 = £750.


  Хеджирование в этом случае не является идеальным, тем не менее оно позволило компенсировать большую часть убытков.


  Практическое применение стрипов осложняется трудностью получения цен на дальние месяцы, но что будет, когда этого не требуется?


  


  Стек фьючерсов


  Представим ситуацию, когда в тех же условиях, что и в предыдущем примере, доступен только сентябрьский фьючерсный контракт. Риск повышения процентной ставки в течение следующего года по-прежнему существует, но в распоряжении казначея имеется лишь один тип контракта.


  В этом случае используют стек фьючерсов, то есть 40 одинаковых контрактов — 10 контрактов для каждого из четырех периодов. При тех же ценах продажи и покупки 40 сентябрьских фьючерсов с выигрышем в 74 тика дают прибыль в 74 × £12,50 × 40 = £37 000.
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  Эффективность использования стека фьючерсов зависит от кривой доходности процентных ставок. Если кривая доходности сохраняет свою форму, то хеджирование с помощью стека столь же эффективно, как и с помощью стрипа фьючерсов. Если кривая доходности положительная или восходящая, результативность стека снижается, но даже в этом случае стек лучше, чем полное отсутствие хеджирования!


  


  Эти экраны системы Reuters для быстрого поиска данных по торгуемым на биржах процентным фьючерсам отображают перечень всех контрактов и обеспечивают легкий доступ к цепочке цен.
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  Процентные свопы
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  Процентные свопы торгуются на внебиржевом рынке и являются одним из наиболее распространенных инструментов денежного рынка в мире.


  К наиболее простым инструментам следует отнести своп с фиксированной/плавающей ставкой, в котором один из контрагентов осуществляет платежи по фиксированной процентной ставке, а другой — по плавающей, привязанной к ставке-ориентиру, например LIBOR. Так как процентный своп не предполагает поставки основной суммы, проценты начисляются на условную сумму.


  Процентный своп — это инструмент двух контрагентов, которые заимствуют одну и ту же сумму под процентные ставки с разными базами, а затем обмениваются процентными платежами.


  Поскольку обмена основной суммой не происходит, кредитный риск ограничен процентными платежами, получаемыми от контрагента. Чаще всего при расчетах выплачивается лишь разница между валовыми процентными платежами контрагентов, поэтому кредитный риск ограничен нетто-потоком наличности.
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  Смысл процентных свопов в том, что они позволяют заемщикам отделить основу, на которой они платят процент, от базового инструмента денежного рынка, используемого для реального заимствования.


  Так, заемщик, который хочет платить фиксированную годовую процентную ставку по займу со сроком погашения в один год, но может получить финансирование только в виде краткосрочных 3-месячных коммерческих бумаг, может воспользоваться процентным свопом, позволяющим ему получать 3-месячную ставку LIBOR и выплачивать годовую фиксированную ставку. Каждый раз при погашении 3-месячная коммерческая бумага просто возобновляется.


  Таким образом, по займу заемщик выплачивает 3-месячную ставку LIBOR, а по свопу получает платеж по 3-месячной ставке LIBOR в обмен на выплату годовой фиксированной процентной ставки. В результате такого обмена его нетто-платеж представляет собой годовой фиксированный процент.


  Такой своп с фиксированной/плавающей ставкой называют простым процентным свопом (plain vanilla interest rate swap).


  Существуют также свопы с плавающей/плавающей ставкой, которые называют еще базисными (basis swap) или дифференциальными (diff swap) свопами.


  


  


  Условия и характеристики


  В число позиций, требующих согласования при заключении соглашения о процентном свопе, входят следующие:


  • Дата вступления в силу. Дата, с которой начинают начисляться проценты на обеих сторонах свопа. Для простых процентных свопов — это ставка «спот» и ставка LIBOR, зафиксированные в день заключения сделки. Условия здесь те же, что и в случае депозитов денежного рынка.


  • Дата завершения. Срок окончания контракта или погашения, на который вычисляется конечный процентный платеж.


  • Условная сумма. Сумма, используемая для расчета процентных платежей обеих сторон.


  • Плательщик/получатель фиксированной ставки. Поскольку в большинстве свопов платежи осуществляются обеими сторонами: в одном случае — по фиксированной ставке, а в другом — по плавающей, ссылка на контрагентов как на «покупателя» и «продавца» может ввести в заблуждение. В связи с этим одного из контрагентов обычно называют плательщиком фиксированной ставки, а другого — получателем фиксированной ставки.


  • Базис для исчисления процентной ставки. Включает в себя все элементы, необходимые для расчета процентных платежей, в том числе:


  — процентную ставку-ориентир, например LIBOR;


  — платежные периоды и даты;


  — число дней в году для расчета.


  • Комиссия за организацию сделки.


  Операции с процентными свопами на рынке


  Процентные свопы — один из наиболее активно торгуемых производных инструментов и важнейший элемент мировых рынков капиталов.


  По данным Международной ассоциации дилеров по свопам (ISDA), которая раз в полгода проводит обзор рынка, суммарный объем условных основных сумм действующих IRS-контрактов на 30 июня 1997 года составлял $22,115 трлн. Чтобы более наглядно представить темп роста этого рынка, отметим, что всего полтора года назад, то есть в конце 1995 года, этот показатель был в два раза ниже.


  Показатели ISDA свидетельствуют о том, что наиболее распространенной валютой в операциях с процентными свопами является американский доллар.
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  Хеджирование с помощью процентных свопов


  В предыдущем примере было показано, каким образом процентный своп позволяет заемщику выплачивать фиксированную годовую ставку даже в том случае, когда в его распоряжении имеются лишь 3-месячные инструменты денежного рынка.


  Именно доступ к различным рынкам в сочетании с высокой ликвидностью рынка свопов делает IRS столь привлекательным инструментом для заемщиков.


  Достоинством процентных свопов является то, что они позволяют заемщикам хеджировать процентную ставку, которую они должны выплатить по займам в течение определенного периода в будущем. В то время как соглашение о будущей процентной ставке дает возможность зафиксировать процентную ставку от силы на 3-месячный период с началом через три месяца, процентный своп увеличивает этот период до 30 лет, начиная с текущего дня.


  Это открывает перед заемщиками, которые не могут выйти на рынок долгосрочных долговых обязательств, например из-за недостаточно высокого кредитного рейтинга, возможности привлечения средств на краткосрочном денежном рынке с уплатой в результате обмена долгосрочных процентных ставок. Заемщики, таким образом, получают большую определенность при финансировании долгосрочных проектов и шанс реализации проектов, которые в противном случае были бы слишком рискованными из-за возможного роста процентных ставок.


  Примечание. В первом разделе мы останавливались на том, как правительства и центральные банки используют процентные ставки для снижения экономической активности или ее стимулирования. Так вот, бизнес-проекты, финансирование которых получено под фиксированный процент через процентные свопы, невосприимчивы к повышению процентных ставок. Конечно, всегда имеется и оборотная сторона — обмен ставок по заимствованиям на долгосрочные фиксированные не позволяет получить выгоду от снижения процентных ставок.


  Отметим, что процентные свопы используются не только заемщиками. Спекулянты также считают их привлекательными инструментами, поскольку в отсутствие обмена основными суммами они позволяют играть на эффекте рычага.


  


  Пример


  Корпорация XYZ берет у банка А заем на $10 млн по плавающей 3-месячной ставке LIBOR плюс 200 базисных пунктов. Затем корпорация XYZ заключает соглашение о пятилетнем процентном свопе с банком В, по которому она получает платежи по 3-месячной ставке LIBOR и выплачивает фиксированный пятилетний процент. Корпорация XYZ, таким образом, осуществляет заимствование, эквивалентное выпуску пятилетних облигаций, хотя и не имеет доступа к рынку долгосрочных долговых обязательств. Корпорация XYZ должна возобновлять заем в банке А каждые 3 месяца в течение пяти лет.
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  Процентные свопы: роль маркетмейкеров


  Большинство контрактов с процентными свопами заключаются с участием маркетмейкеров, которые постоянно котируют цены бид и офер по свопам. В этом случае банк выступает как посредник между контрагентами, которые хотят быть плательщиками фиксированной ставки и получателями фиксированной ставки. Банки, выступающие в роли маркетмейкеров по процентным свопам, должны иметь высокий кредитный рейтинг, так как контрагенты принимают кредитный риск, связанный с банком, на весь срок действия свопа, который может достигать 30 лет.


  Котировки бид и офер, предлагаемые маркетмейкером, характеризуют своп-ставки — фиксированные ставки, по которым маркетмейкер готов занять позицию получателя или плательщика фиксированной ставки в свопе. Своп-ставка котируется на основе ее спреда относительно казначейских векселей, нот или облигаций с такими же сроками. Этот спред называют также спредом свопа.


  Например, маркетмейкер может прокотировать своп на основе пятилетней казначейской ноты с доходностью 7,00% как «70/75 овер». Это означает, что маркетмейкер по пятилетнему свопу готов платить фиксированную ставку 7,70% или получать фиксированную ставку 7,75%.


  


  Пример: двойной своп


  Рассмотрим следующую ситуацию.


  АВС — корпорация, которая может привлечь средства либо путем займа с фиксированной ставкой 10%, либо путем выпуска облигации с плавающей ставкой, равной LIBOR + 1%. АВС предпочитает выплачивать фиксированную ставку по займу, так как планирует финансирование строительства новой фабрики.


  XYZ — фонд денежного рынка, который вложил средства в активы с плавающей доходностью LIBOR + 0,2%. XYZ предпочитает получать платежи по фиксированной ставке, поскольку может достичь плановых годовых показателей, если зафиксирует процентную ставку на текущем уровне.


  Банк PQR, маркетмейкер по процентным свопам в американских долларах, предлагает фиксированную ставку «70/75 овер» для пятилетних IRS против плавающей ставки LIBOR «флэт» (то есть без спреда). Доходность пятилетних казначейских облигаций составляет 8%.


  [image: img]


  Оценка процентных свопов


  Процентный своп в начальный период своего действия не имеет стоимости ни для одного из контрагентов. Это означает, что текущая стоимость будущих потоков денежных средств для каждой стороны свопа является одинаковой, то есть чистая текущая стоимость равна нулю. Объясняется это тем, что сторона свопа с фиксированной ставкой оценивается как средний процент, который со временем становится равным ожидаемой будущей стоимости платежей по плавающей ставке.


  Текущая стоимость платежей по плавающей ставке рассчитывается на основе форвардных ставок каждого платежного периода в течение всего срока действия свопа с последующим дисконтированием каждого платежа.


  Процентный своп приносит контрагентам прибыли или убытки только в том случае, если процентные ставки отличаются от форвардных ставок. Иными словами, контрагент может получить прибыль от IRS, только если ситуация в будущем не совпадет с прогнозом форвардных рынков. Если в течение срока действия контракта процентные ставки повышаются или падают в соответствии с прогнозами форвардного рынка, ни один из контрагентов не получит ни прибыли, ни убытка.


  


  Кривые доходности для свопов


  Мы уже рассматривали кривую доходности, которая представляет собой график зависимости процентных ставок от срока, применительно к инструментам денежного рынка и рынка долговых обязательств. Такая же кривая в координатах «процентная ставка — срок» может быть построена и для свопов.
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  Для целей оценки процентный своп можно представить как серию купонных платежей по воображаемой синтетической облигации с фиксированной ставкой на стороне фиксированного процента против серии процентных платежей по воображаемой синтетической облигации с плавающей ставкой (floating rate note — FRN) на стороне плавающего процента.


  Кривую доходности свопа можно рассматривать как кривую доходности синтетических облигаций с фиксированной ставкой.


  


  Пример: сторона фиксированного процента — простая облигация, сторона плавающего процента — облигация с плавающей ставкой (FRN)


  Предположим, что между корпорацией XYZ и банком АВС заключено соглашение о простом свопе с условной основной суммой $100 млн сроком на 3 года. На стороне фиксированного процента выплаты производятся по ставке 9,30% в годовом исчислении, на стороне плавающего процента — по 12-месячной ставке LIBOR.


  Потоки денежных средств в течение трехлетнего периода представлены графически на схеме внизу.
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  Таким образом, простой процентный своп можно оценить следующим образом:
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  XYZ и АСВ заключили соглашение о свопе на следующих условиях. На дату «спот» ставка LIBOR зафиксирована на уровне 7,50% для первого платежа. Как уже говорилось, в начальный момент своп не имеет стоимости. На дату первого платежа ставка трехлетнего свопа котируется на уровне 9,00% (сторона фиксированного процента), а 12-месячная LIBOR зафиксирована на уровне 7,79%. Чему равна стоимость свопа теперь? Является ли своп для получателя фиксированной стороны активом, или же это пассив?


  Как определить текущую стоимость свопа, срок которого наступает в будущем? Текущую стоимость фиксированной стороны можно рассчитать на основе формулы определения стоимости простой облигации. Для облигации с годовым купоном это формула 1:
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  В данном случае С = 9,30%; R = 0,090%; n = 3, следовательно:
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  Текущую стоимость для стороны плавающего процента можно рассчитать, используя зависимость между текущей и будущей стоимостью инструмента, по формуле 2:
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  В нашем примере основная сумма составляет $100 млн, процент — 7,50%, а R — 0,0779. Поскольку годовая база плавающей ставки — 360 дней (А/360), стоимость следует привести к годовой базе 365 дней:
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  Таким образом, нетто-стоимость свопа составляет $1,03 млн в пользу стороны фиксированного процента. Это объясняется тем, что ставка свопа, прокотированная банком в конце первого платежного периода, ниже купонной ставки в 9,30%. Снижение стоимости на стороне плавающего процента связано с ростом ставки LIBOR.


  


  Подход к оценке свопа на основе разницы между стоимостью простой облигации и стоимостью инструмента с плавающей ставкой позволяет маркетмейкерам хеджировать или «складировать» своп-позицию с помощью временной покупки или продажи базовой облигации.


  Плательщик фиксированной ставки покупает базовый инструмент, который затем может продать с целью зачета позиции, если ставки свопа падают.


  Получатель фиксированной ставки продает базовый инструмент, чтобы компенсировать убытки в случае роста ставок свопа.


  Расчеты здесь довольно сложны и требуют времени. На практике трейдеры часто пользуются графиками для оценки свопа относительно инструментов с таким сроком, выбранных в качестве ориентира. Подобным графиком является, в частности, кривая спот-ставок (spot curve), или кривая доходности нулевого купона (zero coupon yield curve).


  


  


  Оценка на основе кривой спот-ставок


  Кривая доходности при погашении (YTM) для облигаций — это просто график зависимости значений YTM от срока. К сожалению, такой подход чрезмерно упрощает ситуацию, поэтому правильнее будет использовать график зависимости спот-ставок от срока. Спот-ставка — это измеритель YTM финансового ин-струмента в любой момент времени, который учитывает различные рыночные факторы. График «спот-ставка — срок» называют кривой спот-ставок или кривой доходности нулевого купона, поскольку спот-ставка по инструменту эквивалентна доходности инструмента без купонных выплат, то есть инструмента с нулевым купоном. Это означает, что спот-ставки серии инструментов с нулевыми купонами и различными сроками можно сравнить напрямую.


  Кривые отражают зависимость между доходностью инструмента и сроком его действия, измеряемым обычно в годах. В зависимости от формы кривая может быть:


  • положительной;


  • отрицательной (обратной).


  


  Положительная кривая доходности


  В этом случае краткосрочные процентные ставки ниже, чем долгосрочные. Именно такая ситуация наблюдается чаще всего: чем больше инвестиционный период, тем выше выплачиваемый доход. В ожидании повышения процентной ставки инвесторы начинают вкладывать активы в долгосрочные инструменты, что вызывает снижение краткосрочных ставок и рост долгосрочных.


  


  Отрицательная, или обратная, кривая доходности


  Когда краткосрочные ставки падают, инвесторы перемещают свои вложения в долгосрочные финансовые инструменты, чтобы получить более высокий доход. Рост предложения долгосрочных финансовых ресурсов вызывает снижение долгосрочных ставок.


  


  Формы «теоретических» кривых доходности показаны ниже, однако на практике они могут не быть столь идеальными!
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  Кривые доходности позволяют идентифицировать различия финансовых инструментов со сходными кредитными характеристиками, например процентного свопа и казначейской облигации с одинаковыми сроками.


  Приведенная далее таблица помогает оценить стоимость инструмента на основе кривой спот-ставок.
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  Как с помощью кривой спот-ставок оценить своп? Для большей точности представим процентный своп в виде последовательных потоков наличности по фиксированной ставке, с одной стороны, в сочетании с последовательными условными потоками наличности по плавающей ставке, с другой стороны, которые можно рассматривать как стрип FRA или фьючерсных контрактов.


  Значения ставок, определенные по кривой, позволяют заранее рассчитать размер нетто-платежа для каждой будущей платежной даты.


  Ставка свопа фактически равна средней ставке стрипа FRA или фьючерсных контрактов.


  Расчеты здесь довольно сложны, поэтому отметим только, что в случае использования в предыдущем примере этого более точного метода нетто-стоимость свопа составила бы $1,043 млн в пользу стороны фиксированного процента.
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  На этих экранах показаны котировки трех различных участников рынка для одной и той же валюты. Участники могут использовать разные условия свопа, которые можно просмотреть в окне Basis.


  Опционы на процентные фьючерсы
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  Опцион, дающий право купить, называют опционом «колл».


  Опцион, дающий право продать, называют опционом «пут».
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  Установленная сумма — это сумма контракта или условная стоимость.


  Согласованная дата — это дата истечения срока действия опциона. Европейский опцион позволяет держателю купить или продать базовый фьючерс только в момент истечения срока его действия. Американский опцион позволяет держателю купить или продать базовый фьючерс как в день истечения срока, так и в любой момент до его наступления.


  Соотношение прав и обязательств, связанных с опционами различных типов, представлено в виде схемы ниже. К данной схеме полезно вернуться после того, как будет рассмотрено несколько примеров.


  


  


  


  Процентные опционы стали применяться для хеджирования процентных ставок в 80-х годах XX века.


  Если опционы торгуются на бирже, то расчеты по ним осуществляются на тех же условиях, что и для базовых фьючерсных контрактов. На биржах торгуют опционами на фьючерсные контракты двух видов:


  • на краткосрочные процентные фьючерсы с расчетом наличными при истечении срока;


  • на долгосрочные процентные фьючерсы с расчетом поставкой правительственных облигаций по истечении срока.


  


  Процентные опционы внебиржевого рынка используются с целью регулирования максимального и минимального уровней заимствования и кредитования и являются фактически опционами на соглашения о будущей процентной ставке (FRA). Более детально они будут рассмотрены в разделе, посвященном опционам на соглашения о будущей процентной ставке, гарантии процентной ставки.


  Существующие виды процентных опционов представлены схематично ниже.
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  Биржевые контракты на процентные опционы


  В основе биржевых процентных опционов могут лежать либо денежные средства, либо правительственные облигации. Опционы, торгуемые на биржах, стандартизированы по следующим позициям:


  • базовому инструменту и сумме;


  • ценам исполнения — биржи стремятся иметь цены в диапазоне: «с деньгами» (in-the-money) — покупателю более выгодна цена исполнения); «при деньгах» или «при своих» (at-the-money) — цена исполнения близка к цене базового инструмента; «без денег» (out-of-the-money) — цена исполнения ниже («пут») или выше («колл») рыночной цены базового инструмента;


  • датам истечения срока действия;


  • процедуре исполнения — большинство опционов являются американскими;


  • котировке премии: процентные ставки, выраженные в виде десятичной дроби для краткосрочных контрактов и в виде простой дроби — для долгосрочных;


  • гарантийным платежам клиринговой палате.


  


  На практике процентные опционы на фьючерсы дают покупателю или продавцу право предоставлять кредиты или привлекать займы. В таблице перечислены права, предоставляемые опционом покупателю, для продавца они превращаются в обязательства.
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  Типовая спецификация контракта


  Характеристики опционных контрактов меняются в зависимости от их типа и биржи. Представление о типовой спецификации опциона дают приведенные ниже контракты LIFFE и СВОТ.
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  Опционы на процентные фьючерсы на рынке


  Теперь мы рассмотрим вопросы, связанные с котировкой, процедурой торговли и расчетом премии по биржевым опционам на основе фьючерсных контрактов:


  • на краткосрочные процентные инстру- менты;


  • на долгосрочные процентные инструменты.


  


  Типовая котировка биржевого контракта


  Котировки на процентные опционы публикуются в таких финансовых изданиях, как Financial Times или The Wall Street Jornal, а также в информационных системах, например Reuters Money 3000. Типичное представление котировок приведено ниже.
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  Такое представление информации позволяет рассчитать размер премии по любому прокотированному опциону.


  


  Пример


  Допустим, вы хотели бы зафиксировать процентную ставку по 3-месячным евродолларовым вложениям, срок которых начинается в конце сентября, на уровне 6,25%. В целях хеджирования вы решаете использовать опцион. Для этого необходимо купить сентябрьский опцион «колл». Возникает вопрос, на какой цене исполнения остановиться?


  Чтобы определить цену исполнения для 6,25%, следует вычесть 6,25 из 100: 100 – 6,25= = 93,75. Покупка сентябрьского опциона «колл» дает право, но не обязывает купить 3-месячный евродолларовый фьючерс с процентной ставкой в 6,25% в день истечения срока его действия или раньше. Спрашивается, во что обойдется приобретение такого права у продавца опциона?


  Размер премии


  Величина премии рассчитывается по следующей несложной формуле:


  
    Размер премии = Число тиков × Стоимость тика.

  


  Из котировок, опубликованных в финансовой прессе, видно, что премия по опциону Sep9350 call составляет 0,11, а следовательно:
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  Пример


  Покупатель июньского контракта LIFFE «колл» на короткий стерлинг с ценой исполнения 9300 держит опцион до истечения его срока. Это дает покупателю право получить 7,00% по базовому фьючерсному контракту. На момент истечения срока расчетная цена (EDSP) составила 9375, а процентная ставка — 6,25% соответственно. В результате покупатель получает наличными сумму:


  (9375 – 9300) × £12,50 = 75 × £12,50 = £937,50.


  



  Котировка опционной премии составляла 0,30, а ее размер: 30 × £12,50 = £375,00.


  Таким образом, чистая прибыль по опциону равна £937,50 – £375,00 = £562,50.


  Более просто прибыль по опциону можно определить по следующей формуле:
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  Для нашего примера:


  


  Прибыль = (9375 – 9300 – 30) × £12,50 = 45 × £12,50 = £562,50.


  


  Стратегии торговли опционами


  На опционных рынках используется целый ряд стратегий, некоторые из которых довольно сложны и носят колоритные названия.


  Стратегии обычно представляют в виде диаграммы, называемой графиком безубыточности или нулевого уровня (break-even graph), которая отражает потенциал получения прибыли. В качестве базы для построения диаграммы используют точку безубыточности или нулевого уровня прибыли (break-even point):
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  Базовые стратегии покупки/продажи опционов «пут» и «колл» будут проиллюстрированы позже с помощью диаграмм прибылей/убытков. Дополнительную информацию по опционным стратегиям можно найти в книге «Деривативы. Курс для начинающих» этой же серии.


  В зависимости от того, покупает участник рынка или продает опцион «колл» или «пут», его прибыли или убытки могут иметь пределы или быть неограниченными.


  Экран приведенный ниже отображает исто рическое изменение процентных ставок по депозитам. Одновременно можно выбрать до трех валют. Требуемая комбинация валют и депозитных периодов выбирается с помощью ниспадающих меню. В данном случае показано историческое изменение процентных ставок по британскому фунту.
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  Используя экраны, приведенные выше, можно найти значения коэффициента дельта для опциона (показателя чувствительности рассчитываемой стоимости опциона к незначительным колебаниям цены базового актива), а также определить, будет ли опцион «с деньгами», «при своих» или «без денег».


  


  Опционы на соглашения о будущей процентной ставке (кэпы и флоры)


  [image: img]


  Кэпы и флоры являются внебиржевыми опционами, которые фактически «гарантируют» покупателям защиту соответственно от повышения и падения процентных ставок. Именно поэтому такие опционы иногда называют гарантией процентной ставки.


  В качестве базовой плавающей процентной ставки для кэпов и флоров обычно используют LIBOR, хотя нередко применяются и другие ставки-ориентиры, например ставки «прайм-рейт» (базовая ставка по краткосрочным кредитам первоклассным заемщикам в США) или ставки по коммерческим бумагам.


  В таблице представлены некоторые различия между покупателями кэпов и флоров. Продавцы финансовых инструментов имеют соответственно противоположные позиции.
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  К числу достоинств этих внебиржевых опционов следует отнести:


  • гибкость при установлении сроков, сумм и цен исполнения;


  • разовую выплату опционной премии, размер которой известен в начале сделки;


  • срок действия отдельного контракта, который может доходить до нескольких лет, что снижает размеры вознаграждения за оказание услуг.


  


  Кэпы


  Кэп — это набор опционов, который дает покупателю возможность выплачивать по займу рыночную ставку, не превышающую ставку исполнения.


  Использование кэпа позволяет покупателю ограничить максимальный размер процентных платежей, но не лишает его возможности получать выгоду от стабильной процентной ставки или ее снижения.


  Кэп является ограничением для набора соглашений о будущей процентной ставке, сроки исполнения которых совпадают с датами фиксации процентов по займу.


  [image: img]


  Расходы для покупателя ограничены размером премии, которую он выплачивает продавцу, иных обязательств у покупателя нет.


  В качестве ставки-ориентира в большинстве кэпов используется LIBOR. Приведенный ниже пример показывает, как такой кэп работает.


  


  Пример


  Казначей корпорации привлек заем в размере $10 млн по плавающей ставке на 15 месяцев, используя 3-месячный период фиксации ставки LIBOR. Казначей предполагает, что процентные ставки будут повышаться, и хочет с помощью кэпа ограничить ставку заимствования на уровне 6%. Он покупает опцион и выплачивает его продавцу премию.


  Данный заем можно рассматривать как серию FRA, которая начинается через 3 месяца после первого заемного периода, то есть 3×6; 6×9; 9×12; 12×15.


  Если на дату фиксации ставка LIBOR превышает согласованную ставку кэпа, продавец опциона выплачивает казначею наличными разницу между ставкой LIBOR и ставкой кэпа.


  


  На диаграмме показаны колебания ставки LIBOR в течение 15 месяцев и платежи, которые получает покупатель кэпа.
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  Если ставка LIBOR выше ставки кэпа, казначей корпорации может платить по займу текущую ставку LIBOR в уверенности, что расходы сверх ставки кэпа будут компенсированы опционом. Другими словами, процентные платежи казначея ограничены уровнем кэпа.


  Если же ставка LIBOR ниже ставки кэпа, продавец опциона ничего не платит покупателю. Однако в этом случае казначей платит по займу более низкий процент, чем ставка кэпа.


  В целом подобный инструмент позволяет казначею корпорации ограничить рост процентных платежей уровнем кэпа и одновременно получать выгоду от снижения процентных ставок.


  


  


  Флоры


  Это противоположный кэпу опцион, поскольку он гарантирует покупателю минимальную процентную ставку. Флор можно рассматривать как серию опционов «пут» на соглашения о будущей процентной ставке с одними и теми же ценами исполнения.


  Покупатель флора защищается от снижения процентных ставок, то есть он хочет зафиксировать минимальную ставку дохода, сохраняя возможность получения выгоды от повышения процентной ставки.
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  Если ставка флора выше ставки LIBOR, продавец опциона выплачивает покупателю разницу между этими ставками.


  


  Коллары


  Коллар («ошейник») — это естественная комбинация кэпа и флора в ситуации, когда участник рынка хочет запереть процентные ставки между гарантированными верхним и нижним пределами и при этом снизить суммарный размер премии.


  Такой эффект можно получить путем одновременной покупки кэпа, чтобы ограничить процентную ставку сверху, и продажи флора, чтобы получить премию, или наоборот.
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  Коллар: покупатель кэпа/продавец флора
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  Если контрагент платит процент по займу, он может купить кэп и продать флор для фиксирования максимального и минимального уровней процентных выплат. Если контрагент получает процент, он может продать кэп и купить флор для фиксирования максимального и минимального уровней получаемых процентных платежей.


  Следует подчеркнуть, что в обратном направлении такая комбинация не работает, то есть контрагент, получающий процент, не добьется желаемого эффекта, купив кэп и продав флор.


  


  Пример


  Казначей корпорации, привлекающий заем, решает ограничить стоимость заимствования на уровне 6%, поскольку текущая процентная ставка лишь едва превышает его. Таким образом, 6% — это кэп казначея. Одновременно казначей продает флор со ставкой 4%. В результате он получает коллар на процентные платежи и премию. Коллар можно представить графически следующим образом.
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  Опцион кэп гарантирует, что продавец выплатит казначею компенсацию, если LIBOR превысит 6,0%. Если же LIBOR окажется ниже 4%, то уже казначею придется выплачивать покупателю флора соответствующую компенсацию.


  


  Коллар: покупатель флора/продавец кэпа


  Пример


  Как и в предыдущем примере, казначей корпорации хочет осуществить хеджирование, но теперь уже инвестиций, установив нижний предел ставки дохода на желаемом уровне, для чего покупает флор по этой ставке. Одновременно казначей продает кэп и получает по нему премию. Если ставка флора установлена на уровне 5%, а ставка кэпа — 7%, он получает коллар, который графически выглядит следующим образом.
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  Если ставка LIBOR опускается ниже 5%, казначей получает компенсацию по опциону флор. Если ставка LIBOR поднимается выше 7%, казначей выплачивает компенсацию покупателю кэпа. Однако казначей полагает, что процентные ставки не повысятся и опцион кэп не будет исполнен.


  Поскольку коллар предполагает одновременную покупку и продажу, связанные с ним премии взаимозачитываются полностью или частично.


  


  Гарантии процентной ставки на рынке


  Посмотрим, как котируются внебиржевые кэпы и флоры и как влияет подразумеваемая волатильность на их цены.


  


  Типичная котировка внебиржевых контрактов


  В межбанковской котировке гарантий процентной ставки (IRG) базисные пункты не используются. Маркетмейкеры, работающие с опционами, устанавливают цены на основе сложных аналитических моделей с учетом следующих факторов:


  1. Фактическая ставка LIBOR.


  2. Цена исполнения.


  3. Время до истечения срока.


  4. Временная структура процентных ставок.


  5. Ценовая волатильность фактической ставки LIBOR.


  


  Из всех факторов только для ценовой волатильности маркетмейкеры не могут дать точного значения. Что же это за фактор?


  Ценовая волатильность — это степень изменения процентных ставок. Главное при оценке опционов — точно рассчитать прогноз или ожидание волатильности на весь срок опциона. Очевидно, чем точнее расчет, тем больше шансов у маркетмейкера получить прибыль. Однако убытки, полученные в последнее время банками, которые занимаются торговлей опционами, показали, как легко здесь можно просчитаться!


  Итак, каким же образом определяется ценовая волатильность? В целях оценки опционов волатильность определяется на основе среднеквадратического отклонения движения цен в течение заданного периода, выраженного в виде процента в годовом исчислении.


  


  Пример


  Маркетмейкер может дать котировку волатильности 3-месячной ставки LIBOR на фунт стерлингов как 11,50–13,50% для кэпа «при своих».
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  Такая двусторонняя котировка бид/аск означает следующее:
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  От спреда волатильности зависит соответствующий спред опционной премии.


  Цены устанавливаются для опционов «при своих», а ценой исполнения является текущая базовая форвардная ставка.
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  Свопционы


  Что такое свопцион
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  Обзор производных инструментов на основе опционов и свопов, а также информацию о существующих деривативах можно найти в книге «Деривативы. Курс для начинающих» этой серии.


  Свопционы — это внебиржевые контракты, позволяющие участникам рынка получить наряду с преимуществами процентных свопов также и выгоды от благоприятного движения процентных ставок.


  Подобно опционам различают свопционы «колл» и «пут», однако их смысл не так очевиден, как в случае опционов. Описание смысла и назначения свопционов «колл» и «пут» приведены в таблице.
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  Кто пользуется свопционами


  Банки и корпорации


  Свопционами пользуются те же самые участники рынка, которые применяют и процентные свопы, то есть банки и мультинациональные корпорации.


  Рост популярности свопционов объясняется главным образом двумя причинами:


  • возможностью хеджировать риск, связанный с процентными ставками;


  • возможностью спекуляции на рынках свопов с целью получения прибыли в результате игры на разнице между фиксированной и плавающей ставками.


  


  Достоинства свопционов сходны с достоинствами процентных свопов (IRS):


  • стороны получают возможность конвертировать базовые процентные ставки из фиксированных в плавающие (и наоборот) на длительные периоды;


  • обычно сокращаются издержки обеих сторон;


  • процентные свопы открывают доступ к тем рынкам, которые иначе закрыты для участников, например из-за недостаточно высокого кредитного рейтинга.


  


  Свопционы на рынке


  Рассмотрим механизм действия свопционов «колл» и «пут» на рынке.


  


  Свопционы «колл»


  Пример


  Корпорация XYZ решила хеджировать процентную ставку от падения с помощью своп оциона «колл» 1 плюс 4. Это означает, что она покупает инструмент, который дает право исполнить через год опцион на четырехлетний своп (получение фиксированной ставки/выплата по плавающей) при ставке свопа 6,5%.


  Если корпорация XYZ, являющаяся держателем свопциона, использует свое право через год, она станет получателем фиксированной ставки 6,5%, а платить будет по плавающей ставке LIBOR.


  Чтобы исполнение свопциона было оправданным, процентные ставки по базовому инструменту должны быть меньше, чем ставка исполнения свопа.


  По истечении срока свопциона текущая ставка по четырехлетнему свопу составила 6,0% (то есть ставка свопа равна 6,0%). Процентный своп, таким образом, предполагает обмен платежами по ставкам 6%/LIBOR. В такой ситуации XYZ принимает решение использовать свое право по свопциону и получает чистую прибыль в 0,5% по процентным платежам, покрывая убыток от падения процентных ставок.


  Графически этот процесс выглядит следующим образом.
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  Вверху справа показан экран быстрого поиска данных по свопционам. Как и для других внебиржевых опционов, котировки бид и аск различных участников показаны как волатильность. Двойной щелчок в поле <USDSTN=TXFX> откроет окно со значениями волатильности свопционов на американские доллары от Tokio Forex Co Ltd. Двойной щелчок в поле <DEMSWPTNS=TTKL> откроет окно со средними значениями волатильности свопционов на немецкие марки от Tullets.
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  Завершив изучение этого раздела, вы должны иметь четкое представление о следующих производных инструментах:


  • соглашение о будущей процентной ставке (FRA);


  • процентный фьючерс;


  • процентный своп (IRS);


  • опцион на процентный фьючерс;


  • опцион на соглашение о будущей процентной ставке, гарантии процентной ставки (IRG);


  • опцион на процентный своп, свопцион.


  


  Проверьте свои знания, используя контрольные вопросы на следующей странице. Приведенный далее обзор пройденного материала облегчает усвоение нового.
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  Дополнительные источники информации


  Книги


  The Dictionary of Financial Risk Management


  Gary Gastineau and Mark P Kritzman, Irving Professional Publishing, 1996


  ISBN 1 883 24914 7


  Options, Futures, and Other Derivatives


  John C. Hull, Prentice Hall Press, 1997


  ISBN 0 138 87498 0


  Swap & Derivative Financing: The Global Reference to Products, Pricing, Applications and Markets


  Satyajit Das, Probus Pub Co., 1994


  ISBN 1 557 38542 4


  Option Pricing Mathematical Models & Computation


  Paul Wilmott, Jeff DeWynne and Sam Bowison, American Educational System, 1997


  ISBN 0 952 20820 2


  McMillan on Options


  Lawrence G McMillan, John Wiley & Sons, Inc., 1996


  ISBN 0 471 11960 1


  Understanding Options


  Robert W. Kolb, John Wiley & Sons, Inc., 1995


  ISBN 0 471 08554 5


  


  Understanding Swaps


  John F. Marshall, John Wiley & Sons, Inc., 1993


  ISBN 0 471 30827 7


  


  A Complete Guide to the Futures Markets:


  Fundamental Analysis, Technical Analysis, Trading, Spreads, and Options


  Jack Schwager, John Wiley & Sons, Inc., 1994


  ISBN 0 471 89376 5


  


  The Penguin International Dictionary of Finance


  Graham Bannock & William Manser, Penguin, 2nd Edition 1995


  ISBN 0 140 51279 9


  


  


  Investments


  William F. Sharpe, Gordon J. Alexander & Jeffrey V. Bailey, Prentice Hall, 5th Edition 1995


  ISBN 0 131 83344 8


  


  A-Z of International Finance


  Stephen Mahony, FT/Pitman Publishing, 1997


  ISBN 0 273 62552 7


  


  Financial Derivatives


  David Winstone, Chapman & Hall, 1st Edition 1995


  ISBN 0 412 62770 1


  


  Буклеты


  Chicago Mercantile Exchange


  • An Introduction to Futures and Options: Currency


  Swiss Bank Corporation


  • Financial Futures and Options


  • Options: The Fundamentals ISBN 0 964 11120 9


  Chicago Board of Trade


  • Financial Instruments Guide


  • An Introduction to Options on Financial Futures


  • Trading in Futures


  


  London International Financial Futures


  and Options Exchange


  • An Introduction


  • Options: a guide to trading strategies


  


  Reuters Money 3000 — Training Programme
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  Введение


  В предыдущих разделах мы рассмотрели денежные и валютные рынки в целом и их взаимосвязь. Был представлен краткий обзор инструментов, применяемых на этих рынках, а затем и более детальное описание инструментов денежного рынка.


  Теперь мы перейдем к изучению инструментов валютного рынка. В частности, идентифицируем параметры, определяющие стоимость этих инструментов, и познакомимся с основными методами их оценки.


  Эта часть книги включает в себя два раздела, посвященных соответствующим группам инструментов валютного рынка, а именно валютным сделкам и валютным деривативам.
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    Фиксированные валютные курсы напоминают сжатую пружину. Чем жестче их ограничивают, тем менее они устойчивы.


    Лоренс Саммерс, заместитель министра финансов США, Financial Times, September 9, 1997

  


  Сделки «спот»


  Валюта — американские доллары
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  Термин «спот» ведет свою историю с времен, когда сделки совершались «с расчетом на месте» (on the spot), а фактическая поставка валют происходила через два рабочих дня.


  С тех пор технологии существенно продвинулись вперед и обеспечивают практически мгновенную связь, но и сегодня большинство сделок «спот» предусматривает поставку финансовых инструментов через два рабочих дня.
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  На валютном рынке маркетмейкеры предлагают двусторонние котировки бид и аск (офер) конкретных валют. Котировка представляет собой цену покупки и продажи валюты против базовой валюты, обычно американского доллара. Например, USD/JPY = 131,700–780. Валюта, которую котируют против базовой валюты, называется встречной.


  Для того чтобы котировки воспринимались однозначно, участники рынка следуют определенным правилам:


  
    1. Указывают, какая валюта является базовой.


    2. Курс, по которому клиент покупает встречную валюту (то есть продает базовую валюту), указывается в левой части котировки, а курс, по которому продает встречную валюту (то есть покупает базовую валюту), — в правой части котировки.

  


  В примере, приведенном выше, клиент может купить японские йены за американские доллары по курсу ¥131,700 за $1 и продать их по курсу ¥131,780 за $1. Спред курсов бид/офер всегда благоприятен для маркетмейкера и является основным источником его дохода.


  Показывая спред бид/офер, маркетмейкер помещает курс, по которому он готов купить базовую валюту, слева, а курс, по которому он готов продать базовую валюту, справа.


  


  Терминология


  Ниже приведена развернутая трактовка некоторых терминов валютного рынка «спот».
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  Некоторые валютные пары имеют свои собственные названия.


  Так, пару GBP/USD называют «кабель» (Cable). Такое название она получила потому, что трейдеры в Лондоне и Нью-Йорке именно с ней стали впервые осуществлять сделки по телеграфу, то есть используя трансатлантическую кабельную линию связи.


  Пару USD/CHF называют «доллар-свисси» (Dollar-Swissi), пару USD/FRF — «доллар-Париж» (Dollar-Paris).


  


  Брокеры


  Брокеры действуют как посредники между контрагентами, подбирая совпадающие заказы на продажу и покупку. Контрагенты сохраняют анонимность до момента заключения сделки, выполнение этого правила строго контролируется регулирующими органами. Задача брокеров — поиск наилучших цен для своих клиентов, поэтому они всегда знают, у какого дилера самая высокая цена бид и самая низкая цена офер. Доходом брокера являются комиссионные по заключенным сделкам. Брокеры не ведут торговли валютой за свой счет.


  Хотя услуги голосовых брокеров, которых средства массовой информации нередко представляют как людей, говорящих одновременно по трем телефонам, широко используются на валютном рынке, все в большей мере сделки совершаются с помощью электронных систем автоматизированного поиска совпадающих приказов или маршрутизации.


  В результате этого спред бид/офер постепенно сужается, что ограничивает возможности традиционных брокеров получать комиссионные на прежнем уровне.


  


  Определение нетто-позиции


  Когда участники рынка держат открытые позиции по различным валютам, то есть у них открыты нехеджированные позиции в валютах, отличных от национальной, им необходимо знать совокупную позицию по всем заключенным сделкам.


  


  Средние курсы


  Когда в течение дня совершается лишь несколько сделок «спот», определить прибыльные и убыточные позиции несложно. Однако на активно действующем валютном участке ситуация несколько иная. В этом случае, для того чтобы определить, прибыльна позиция дилера или нет, рассчитывают средний курс позиции и сравнивают его с текущим рыночным курсом.


  


  Пример


  Допустим, вы дилер, специализирующийся на валютной паре USD/DEM. После серии сделок вам нужно определить, какую позицию вы занимаете по долларам — длинную или короткую? Вам также необходимо знать средний курс этой позиции. Как рассчитать средний курс? Для этого следует:


  1) определить ваш нетто-остаток по маркам;


  2) разделить результат по пункту 1 на нетто- остаток по долларам.


  


  Пусть остаток по маркам равен 12 737 000, а по долларам — 9 000 000.
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  Фактически вы имеете «длинную позицию на $9 млн по 1,4152» (long 9 USD at 1,4152). Другими словами, к такому же результату привела бы одна сделка по покупке $9 млн по 1,4152.


  


  Предположим, что текущий рыночный курс 1,4160/70. Чтобы закрыть позицию, необходимо продать $9 млн по 1,4160. Таким образом, ваша прибыль составляет:


  Прибыль = –(9000000×1,4152)DEM+(9000000×1,4160)DEM = –12 736 800+12 744 000 = 7200 DEM.


  Более быстрый способ определения прибыли выглядит следующим образом:


  Прибыль = 9 000 000 × (1,4160 — 1,4152) = 9 000 000 × 0,0008 = 7200 DEM.


  


  Дилер выполняет подобные вычисления много раз в день. Менеджерам, отвечающим за дилинг, необходимо знать в конце каждого дня, закрыты позиции или нет. Это не означает, что для определения прибылей и убытков дилеру приходится реально закрывать свою позицию. На практике производится лишь переоценка нетто-позиции по текущему рыночному курсу.


  Максимальный размер открытой позиции дилера ограничен лимитом, устанавливаемым менеджером, который отвечает за управление риском. Лимит зависит от политики банка в отношении риска, прошлой прибыли трейдера и его относительного показателя риск-доходность.


  Разумеется, у трейдера, который получает более высокую прибыль при меньшем риске, размер лимита больше, чем у трейдера, получающего меньшую прибыль при более высоком риске. Процесс анализа ситуации и принятия решений относительно размера лимитов очень сложен и совершенствуется по мере появления новых методов оценки и управления риском.


  Маркетмейкеры: использование спреда


  Спред — это инструмент, с помощью которого дилеры управляют своими позициями и регулируют котировки с учетом рыночных условий, в частности ликвидности, то есть наличия достаточного количества покупателей и продавцов, и волатильности, то есть масштаба и скорости изменения курсов на рынке. Чем шире спред, тем выше защитная способность цены и тем больше пространства для маневра. Спред маркетмейкера должен покрывать возможные издержки, связанные с нежелательной позицией.


  Спред, таким образом, является первой линией обороны дилера при ликвидации нежелательной позиции. Ликвидации всегда сопутствует определенный риск, поскольку движение курсов может оказаться неблагоприятным для дилера, а ликвидность рынка — недостаточной для поглощения крупной сделки.


  


  Определение прибыли и убытка


  Если участнику рынка известна его нетто- позиция, расчет чистой прибыли или убытка по ней не представляет проблемы.


  


  Пример


  Рассмотрим ситуацию, когда получен убыток.
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  Чистый убыток определяется в следующей последовательности:
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  С точки зрения бухгалтерского учета эта операция рассматривается как «фиксирование» чистого убытка, поскольку она проводится по учетным регистрам сегодня. Реальное же движение наличности происходит в день валютирования, когда остаток по счету ностро уменьшится на 16 500 немецких марок.


  Если счет прибылей и убытков ведется в американских долларах, то немецкие марки делят на текущий спот-курс, который в нашем примере равен 1,7112.
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  Сделки «спот» на рынке


  Большинство сделок на рынке не требуют сложных расчетов, достаточно уметь умножать или делить, однако вы должны четко представлять, с какой стороной котировки вы имеете дело — бидом или офером.


  


  Пример 1
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  В вашем распоряжении имеется $1 млн. Котировка приведена на экране справа. По какому курсу вы можете продать доллары и купить немецкие марки? Сколько марок вы получите?


  Продать доллары можно по тому курсу, по которому маркетмейкер готов купить их, то есть по курсу бид — 1,7123.


  По этому курсу вы получите


  1 000 000 × 1,7123 = 1 712 300 DEM.


  


  Пример 2
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  В вашем распоряжении имеется 1 млн немецких марок. Котировка приведена на экране справа. По какому курсу вы можете продать немецкие марки и купить американские доллары? Сколько долларов вы получите?


  Купить доллары можно по тому курсу, по которому маркетмейкер готов продать их, то есть по курсу аск (офер) — 1,7133.


  По этому курсу вы получите


  1 000 000 : 1,7133 = 583 668,94 USD.


  Пример 3
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  В вашем распоряжении имеется $1 млн. Котировка приведена на экране справа. По какому курсу вы можете продать доллары и купить британские фунты стерлингов? Сколько фунтов стерлингов вы получите?


  На этот раз котировка является обратной, а базовой валютой — британский фунт стерлингов. Купить фунты можно по тому курсу, по которому маркетмейкер готов продать их, то есть по курсу аск (офер) — 1,6215.


  По этому курсу вы получите


  1 000 000 : 1,6215 = 616 712,92 GBP.
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  Сделки по кросс-курсам
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  Кросс-курсы публикуются в финансовой прессе, например в газетах Financial Times и The Wall Street Jornal.
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  Кросс-курсы определяются исходя из котировок валют относительно американского доллара, и, несмотря на то что они публикуются, полезно иметь представление о том, как они рассчитываются.


  Предположим, вы отправляетесь из Франции в Германию, и вам необходимо конвертировать французские франки в немецкие марки, то есть нужно знать обменный курс DEM/FRF. Теоретически вам необходимо сделать следующее:


  1. Купить американские доллары за французские франки по цене офер маркетмейкера, то есть по цене продажи банком долларов за франки.


  2. Купить немецкие марки за американские доллары по цене бид маркетмейкера, то есть по цене покупки банком долларов за марки.


  


  Результат операции:


  


  Вы покупаете Вы продаете


  1. USD FRF


  2. DEM USD
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  Кросс-курсы обозначаются с помощью обычных кодов валют в системе S.W.I.F.T. Например, GBP/CHF означает, что британский фунт стерлингов котируется относительно швейцарского франка; эта пара называется «стерлинг-свисси». Здесь базовой валютой является фунт стерлингов, а встречной — швейцарский франк.


  


  


  Определение кросс-курсов


  Расчет на основе прямых или долларовых курсов


  Представьте, что вы дилер, котирующий валютную пару DEM/CHF. Клиент хочет продать немецкие марки и купить швейцарские франки. В этом случае он, поскольку продает базовую валюту, совершает сделку по вашему курсу бид.


  Как в этом случае рассчитывается кросс- курс?


  При наличии прямых курсов кросс-курсы бид и аск для валютных пар можно рассчитать, используя приведенную ниже схему, где валютам 1 и 2 соответствуют курсы бид и аск В1 и А1, В2 и А2 соответственно.
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  Предположим, что спот-курсы являются следующими:


  USD/DEM = 1,7000/10,


  USD/CHF = 1,5100/10.


  


  


  В нашей схеме валютой 1 будет немецкая марка, а валютой 2 — швейцарский франк. Курс бид для валютной пары DEM/CHF равен:


  [image: img]


  Курс аск для валютной пары DEM/CHF равен:
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  Таким образом, двусторонняя котировка пары DEM/CHF равна 0,8877/0,8888. На практике курс котируется относительно 100 немецких марок и составляет 88,77/88,88.


  Если же требуется кросс-курс CHF/DEM, то расчет выглядит следующим образом.


  


  Курс бид для валютной пары CHF/DEM равен:
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  Курс аск для валютной пары CHF/DEM равен:
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  Таким образом, двусторонняя котировка пары CHF/DEM равна 1,1251/1,1265. На практике курс котируется относительно 100 швейцарских франков и составляет 112,51/112,65.


  В приведенных выше расчетах участвовали валюты с известным прямым курсом относительно американского доллара. Но что делать, если для какой-либо из валют известен лишь обратный курс относительно американского доллара?
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  Форвардные сделки «аутрайт»
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  Что отличает форвард «аутрайт» от сделки «спот»? Разберем следующий пример.


  


  Пример


  Сегодня, 14 июля 1997 года, корпоративный клиент банка, находящийся во Франкфурте, изъявляет желание купить американские доллары за немецкие марки через 3 месяца. У этого клиента есть марки и нет долларов, но он купил запасные части к оборудованию в США и знает, что счет будет выставлен в американских долларах. Что делать в этой ситуации? Рассмотрим следующие возможные сценарии.


  • Сценарий 1. Можно ждать, ничего не предпринимая, в надежде, что курс американского доллара останется прежним или пойдет вниз.


  • Сценарий 2. Можно купить сегодня американские доллары по спот-курсу и разместить их на 3 месяца на денежном рынке.


  • Сценарий 3. Можно заключить форвардную сделку «аутрайт», то есть купить американские доллары сегодня с поставкой через 3 месяца.


  


  На каком варианте остановиться? Будем исходить из их результатов.


  


  Сценарий 1: результат


  В этом случае клиент ждет 3 месяца, а затем совершает сделку на рынке «спот». А если за это время курс американского доллара относительно немецкой марки вырастет? Для покупки долларов потребуется более крупная сумма в марках.


  


  Сценарий 2: результат


  Этот сценарий предусматривает две сделки.


  Сделка «спот» — приобретение долларов и продажа марок.


  Размещение депозита — размещение американских долларов на 3 месяца.


  


  Если клиент не располагает наличными марками, для осуществления сделки «спот» по продаже марок против долларов ему потребуется заем, что связано с выплатой соответствующего процента.


  


  Сценарий 3: результат


  Этот вариант предполагает только одну сделку, в момент совершения которой не требуется капитала. Корпоративный клиент получает котировку 3-месячного USD/DEM форварда «аутрайт» в форвардных пунктах. Форвардный курс определяется прибавлением/вычитанием форвардных пунктов к/из спот-курса.


  


  


  Представленная ниже схема демонстрирует последовательность событий при совершении форвардной сделки «аутрайт».
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  На схеме видно, что сделка заключена 14 июля 1998 года. Спот-датой является 16 июля, а поставка происходит через три месяца после спот-даты — 16 октября 1988 года.


  При расчете на дату валютирования, то есть 16 октября 1988 года, независимо от текущего спот-курса USD/DEM обмен производится по установленному в начале сделки курсу. Эта сделка является необращающейся.


  Как же определяются форвардные даты валютирования и форвардные курсы?


  


  Форвардные пункты


  Форвардные пункты используются для получения форвардных курсов на основе спот-курса. Форвардные пункты определяются разницей процентных ставок по двум валютам, участвующим в сделке.


  Для того чтобы вычислить абсолютное значение форвардного курса, форвардные пункты прибавляют к спот-курсу или вычитают их из него. Если форвардные пункты прибавляют к спот-курсу, говорят, что форвардный курс установлен с премией. Если же форвардные пункты вычитают, говорят, что форвардный курс установлен с дисконтом.


  


  Дисконт или премия


  Если процентная ставка по базовой валюте выше ставки по встречной валюте, форвардные пункты вычитают и говорят, что на форвардном рынке базовая валюта торгуется с дисконтом. Встречная валюта в этом случае торгуется на форвардном рынке с премией.


  Если процентная ставка по базовой валюте ниже ставки по встречной валюте (что нередко случается в последние годы), форвардные пункты прибавляют и говорят, что на форвардном рынке базовая валюта торгуется с премией. При этом встречная валюта торгуется на форвардном рынке с дисконтом.


  


  Пример


  Допустим, вы хотите знать курс трехмесячного форварда USD/DEM. На денежном рынке ставки по трехмесячным депозитам в долларах и марках составляют соответственно 5,5 и 3,5%. Пусть для упрощения расчетов средний спот-курс составляет 1,5350. Каким будет в этом случае число форвардных пунктов? Предположим, в вашем распоряжении сумма в $1000.


  1. Если поместить $1000 на депозит на 3 месяца под 5,5%, при наступлении срока причитающийся вам процент составит:
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  Таким образом, через 3 месяца вы получите основную сумму плюс процент — $1013,75.


  2. Если обменять $1000 на немецкие марки, то есть продать доллары за марки по спот-курсу 1,5350, то вы получите DEM 1535.


  3. Поместим DEM 1535 на депозит на 3 месяца под 3,5%. При наступлении срока причитающийся вам процент составит:
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  Таким образом, через 3 месяца вы получите основную сумму плюс процент — DEM 1548,43.


  


  Если спот-курс равен форвардному курсу, то немецкие марки можно конвертировать обратно в американские доллары. Это операция даст следующий результат:
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  Однако в пункте 1 сумма составила $1013,75. Иными словами, если вы обмениваете доллары на марки, помещаете марки на трехмесячный депозит, а затем обмениваете их на доллары, то при этом теряете $5,00.


  Чтобы не допустить появления подобного убытка и возможностей для арбитражных операций, форвардный курс фиксируется на уровне, обеспечивающем равенство сумм, полученных от обратного обмена марок на доллары и по долларовому депозиту.


  4. Форвардный курс определяется делением суммы, выплаченной по депозиту в марках, на сумму, выплаченную по депозиту в долларах:
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  Такой курс называется форвардным курсом, исключающим арбитраж.


  


  Сказанное проиллюстрировано на следующей схеме.
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  Разница между форвардным и спот-курсом составляет 1,5274 – 1,5350 = –0,0076, или –76 форвардных пунктов. В нашем примере ставка по базовой валюте выше ставки по встречной валюте, форвардные пункты поэтому являются отрицательными и, следовательно, вычитаются из спот-курса. Если бы ставка по базовой валюте была ниже ставки по встречной валюте, то пункты имели бы положительное значение и, следовательно, добавлялись бы к спот-курсу.


  Форвардные пункты обусловлены дифференциалом процентных ставок, от которых зависит, с дисконтом или с премией устанавливаются цены.


  


  Трейдеры дают котировки в форвардных пунктах и, как правило, не указывают, положительные они или отрицательные. Таблица, приведенная ниже, поможет вам определить, что следует делать — прибавлять пункты или вычитать их.
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  Это правило поможет запомнить, что нужно делать:
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  Вблизи паритета


  Бывает, что форвардные пункты в одной и той же двусторонней котировке и вычитаются, и прибавляются. Это происходит при очень незначительном дифференциале процентных ставок.


  Так, на экране можно увидеть котировку –1,0/+1,0. В этом случае трейдер говорит: «Один от паритета» (one around par). Паритет — это ноль. Котировка –3,0/+3,0 читается как «три от паритета».


  


  Пример


  Если форвардные пункты по валютной паре USD/DEM котируются вблизи паритета:
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  в сделках по курсу –1 форвардные пункты вычитаются, а по курсу +1 — прибавляются.


  


  Форварды «аутрайт» на рынке


  Форвардные курсы


  Разобравшись, как котируются форвардные пункты, следует научиться правильно пользоваться ими для определения форвардных курсов. Существуют два простых правила, позволяющих правильно рассчитать форвардные курсы.
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  Пример 1


  Допустим, спот-курс равен 1,7150, а котировка трехмесячного форварда USD/DEM в пунктах составляет 59/58. Вы совершаете сделку по цене 58 пунктов. Какой форвардный курс будет указан в тикете сделки?
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  Пример 2


  Допустим, спот-курс равен 102,90, а котировка трехмесячного форварда USD/JPY в пунктах составляет 112/110. Вы совершаете сделку по цене 112 пунктов. Какой форвардный курс будет указан в тикете сделки?
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  Расчет форвардных пунктов


  Трейдеры рассчитывают форвардные пункты по двум формулам. Формула 1 дает более точные результаты.
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  Пример


  Воспользуемся данными из примера, рассмотренного ранее. Процентные ставки по трехмесячным депозитам в американских долларах и немецких марках составляют соответственно 5,5 и 3,5%, а средний спот-курс — 1,5350.
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  Формула 2 дает не столь точный результат, однако делает расчет более простым.
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  Пример


  Воспользуемся данными из примера, рассмотренного ранее. Процентные ставки по трехмесячным депозитам в американских долларах и немецких марках составляют соответственно 5,5 и 3,5%, а средний спот-курс — 1,5350.
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  Примечания


  При использовании данных формул важно помнить следующее.


  1. Если ставка по американским долларам ниже ставки по немецким маркам, расчет дает положительный результат, свидетельствующий о том, что доллары торгуются с премией.


  2. Определить, что предполагают форвардные пункты — дисконт или премию, можно исходя из процентных ставок по обеим валютам. Другими словами, следует ответить на вопрос: выше или ниже процентная ставка по базовой валюте? Определившись с дисконтом и премией, воспользуйтесь одной из формул для расчета числа пунктов.


  3. Не забывайте, что для валютной пары GBP/USD годовая база составляет 365 дней, поскольку в этом случае фунт стерлингов является базовой валютой.


  4. Форвардные пункты всегда можно определить по известным процентным ставкам по участвующим валютам. Формулы 1 и 2 применимы для любых валютных пар, в том числе и пар с кросс-курсами.
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  Валютные свопы
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  Валютный своп — один из наиболее распространенных инструментов валютного рынка; их доля в обороте существенно выше доли как сделок «спот», так и форвардов «аутрайт».


  Валютный своп совершается как единая сделка с единственным контрагентом. Однако в целях исчисления прибылей и убытков в бухгалтерском учете своп отражается как две самостоятельные, но взаимосвязанные сделки, каждая из которых соответствует определенной стороне (или ноге) свопа.


  Обратите внимание на то, что валютные свопы — это не то же самое, что валютно- процентные или процентные свопы.


  Валютно-процентные свопы предусматривают обмен основными суммами с последующим обменом процентными платежами в течение всего срока действия свопа. В валютных свопах производится лишь обмен основными суммами в даты валютирования без каких-либо процентных платежей.


  Процентные свопы связаны только с одной валютой, в то время как валютные и валютно- процентные свопы — всегда с двумя.


  Наибольшее распространение получили следующие три вида свопов:


  • Спот-форвард (spot against forward)


  В этом случае первый обмен (первая нога) приходится на спот-дату, то есть на второй рабочий день после заключения сделки, а обратный обмен (вторая нога) на форвардную дату (например, через 1 месяц после первой даты).


  • Форвард-форвард (forward against forward)


  Здесь первый обмен (первая нога) приходится на первую форвардную дату, а обратный обмен (вторая нога) на более позднюю форвардную дату. Например, форвард-форвард своп может начинаться через 3 месяца (первая нога) после спот-даты, а заканчиваться через 6 месяцев (вторая нога) после спот-даты. Такую сделку называют 3×6 форвард-форвард свопом.


  • Короткие свопы (short dates)


  Это свопы, срок которых меньше одного месяца. Например, первая нога может быть исполнена сегодня, а вторая — завтра или овернайт (O/N — overnight).


  


  В валютном свопе от базовой валюты зависит, какая сумма встречной валюты будет поставлена на дату валютирования. Котировка форвардной поставки приводится в форвардных пунктах, которые в этом случае называются своповыми пунктами.


  


  Пример


  10 июля банк А входит в трехмесячный валютный своп USD/DEM на $10 млн. Сумма базовой валюты на обеих ногах сделки одна и та же. Банку А надо купить USD по спот-курсу и продать доллары за марки по форвардному курсу.


  


  Последовательность событий показана на приведенной ниже схеме.
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  Сравните эту схему с той, что иллюстрировала форвард «аутрайт», где на спот-дату никаких событий не было.


  


  Форвардные даты валютирования


  Форвардные даты валютирования в валютных свопах устанавливаются точно так же, как и в форвардных сделках «аутрайт» с фиксированными, короткими и нестандартными сроками. Существуют четыре основные группы дат валютирования, которые необходимо знать для понимания сущности валютных свопов.


  


  


  Фиксированные периоды


  Сроки валютных свопов совпадают со сроками межбанковских депозитов денежного рынка. Стандартные фиксированные сроки приведены в таблице.
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  Для валютных свопов с фиксированными периодами первой датой валютирования является спот-дата, а второй — одна из форвардных дат, которая отсчитывается от спот-даты и называется «сроком от спот-даты». Стандартная продолжительность таких сроков составляет 1, 2, 3, 6 и 12 месяцев, полный набор сроков включает в себя также 4, 5, 7, 8, 9, 10 и 11 месяцев. Фиксированные периоды также называются стандартными датами.


  


  Короткие даты


  Короткие даты валютирования применяются в валютных свопах, срок действия которых не превышает одного месяца. Наиболее распространенные короткие даты и их обозначение приведены в таблице ниже.
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  Нестандартные даты


  На практике многим клиентам требуются валютные свопы с промежуточными сроками действия. Такие сроки называются нестандартными, нетиповыми.


  


  Пример


  Сегодня 9 июля 1997 года, следовательно, спот-дата — 11 июля. Пусть второй датой валютирования будет 25 сентября. Она приходится на отрезок между вторым и третьим месяцами, датами валютирования для которых являются 11 сентября и 13 октября.


  Своп торгуется на внебиржевом рынке, поэтому банки могут дать котировку практически на любой нестандартный день; необходимые расчеты позволяет выполнить торговая система Money 3000. Котировки определяются на основе линейной интерполяции. Так, цена для свопа сроком в два с половиной месяца может быть рассчитана исходя из цен на двух- и трехмесячные свопы.
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  Форвард-форвардные даты


  В примерах с фиксированными периодами, рассматривавшихся до настоящего момента, первой датой валютирования валютного свопа является спот-дата, однако существуют и форвард-форвардные контракты. На приведенной ниже схеме показана последовательность событий для форвард-форвардного свопа 2×5 со спот-датой 3 июля. Обе форвардные даты отсчитываются от спот-даты.
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  Процедура определения даты валютирования для каждой ноги свопа точно такая, как и для фиксированных периодов, с той лишь разницей, что в этом случае первая дата валютирования также является форвардной.


  


  


  Обычаи и терминология рынка свопов


  Бид/офер — офер/бид


  Как известно, на рынке «спот» котировки представляют собой двустороннюю цену — бид (цена покупки) и офер (цена продажи).


  Так, если валютная пара USD/DEM котируется как 1,4100/05, это означает, что маркетмейкер:
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  В валютных свопах при котировке речь идет о второй, форвардной дате валютирования, или ноге.


  Если, например, котировка свопа USD/DEM составляет 59/58, это означает, что маркетмейкер:
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  Форвардный трейдер за пределами Лондона исходит из базовой валюты. В приведенном выше примере с котировкой 59/58 он рассматривает 59 как цену бид, а 58 — как цену офер. Это объясняется тем, что по 59 трейдер осуществляет форвардную покупку долларов, а по 58 — форвардную продажу долларов.


  Форвардный трейдер в Лондоне исходит из встречной валюты и действует, как и в рассмотренном ранее случае с форвардными пунктами, определяющими дисконт и премию. В нашем примере лондонский трейдер считает 59 ценой офер, а 58 — бид. Это объясняется тем, что по 59 он осуществляет форвардную продажу немецких марок, а по 58 — форвардную покупку немецких марок.


  Котировка свопа остается одной и той же для обоих трейдеров — 59/58, а форвардный курс определяется путем вычитания пунктов из спот-курса. Различается лишь используемая терминология.


  


  Продажа/покупка — покупка/продажа


  В сделках «спот» вы покупаете или продаете одну валюту за другую. В валютных свопах, то есть в сделках с двумя ногами, можно продать валюту на спот-дату и купить ее на форвардную дату (S/B) или, наоборот, купить валюту на спот-дату и продать ее на форвардную дату (B/S).
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  Запутались?


  При совершении сделки по котируемой цене маркеттейкер может сказать «твое» или «мое». Что это означает?


  


  За пределами Лондона маркеттейкер говорит:
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  В Лондоне маркеттейкер говорит:


  [image: img]


  Во избежание неправильного понимания трейдеры предпочитают говорить «на левой стороне» (on the left) или «на правой стороне» (on the right) либо «по 59» (at 59) или «по 58» (at 58).


  Тикет валютного свопа


  По валютному свопу генерируется один тикет сделки, в котором отражается следующая информация:


  • дата сделки;


  • тип сделки: своп;


  • контрагент;


  • направление сделки: покупаю + продаю, продаю + покупаю;


  • суммы;


  • наименования валют;


  • обменный курс и форвардные пункты;


  • даты валютирования;


  • платежные инструкции;


  • через кого осуществлена сделка: брокер, напрямую.


  


  Ниже приведен образец тикета в системе Deal Manager — программного продукта Reuters, который ориентирован на дилеров валютного и денежного рынка и обеспечивает ведение позиции и управление риском.
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  Кто пользуется валютными свопами


  Банки


  Как уже говорилось, валютные свопы представляют собой единую сделку с одним контрагентом. Поскольку банк обычно покупает и продает одно и то же количество валюты по установленным курсам, явный валютный риск отсутствует. Форвардные трейдеры используют свопы главным образом в следующих целях:


  • спекуляция на дифференциале процентных ставок;


  • управление потоками наличности в дилинговом зале;


  • обслуживание внутренних и внешних клиентов;


  • проведение арбитражных операций для получения прибыли за счет разницы цен на два финансовых инструмента.


  


  Спекуляция


  Если трейдер рынка «спот» спекулирует на обменных курсах, то форвардный трейдер спекулирует на дифференциале процентных ставок.


  


  Пример


  Форвардный трейдер полагает, что в течение следующих 3 месяцев процентные ставки в США сохранят стабильность. Вместе с тем, по его мнению, процентные ставки на немецкие марки повысятся из-за инфляции в Германии. Иными словами, по предположению трейдера дифференциал процентных ставок между USD и DEM сузится.


  Опираясь на такой прогноз, форвардный трейдер принимает решение открыть позицию. В этот момент рынок выглядит следующим образом.
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  Форвардный трейдер может пойти двумя путями:


  1. Привлечь заем в немецких марках на 3 месяца и держать позицию, ежедневно отслеживая ситуацию в надежде на скорый подъем ставок и появление возможности предоставления кредита под более высокий процент.


  2. Воспользоваться валютным свопом, то есть купить и продать немецкие марки (продать и купить американские доллары) и держать позицию, ежедневно отслеживая ситуацию.


  


  Форвардный трейдер покупает и продает немецкие марки по 72 пункта. Если Bundesbank действительно повысит ставки на своем следующем заседании, то форвардные пункты должны пойти вправо. Допустим, они сместились к уровню 53/52. Форвардный трейдер может закрыть позицию по 53, продав и купив марки, и получить на этом прибыль в 19 пунктов. Однако поддержание позиции в течение недели связано с определенными затратами, поскольку каждый день приходится покупать и продавать марки, чтобы закрывать ее. В неделю это обойдется трейдеру в 5,5 пунктов, поэтому его чистая прибыль снизится до 13,5 пункта, хотя форвардная дата теперь на одну неделю ближе, что влияет на число своповых пунктов.


  


  Управление наличностью


  Форвардный трейдер управляет потоками краткосрочной наличности в дилинговом зале. Например, на участках, специализирующихся на сделках «спот», операциях на денежном рынке и форвардных сделках, это можно сделать с помощью краткосрочных свопов.


  


  Пример 1


  Сегодня понедельник, 6 января 1988 года, и, следовательно, для всех сделок спот-датой будет 8 января. Иными словами, по всем открытым позициям дата валютирования приходится на 8 января, которая при начале торговли на следующий день, то есть 7 января, не совпадает с новой датой валютирования — 9 января.


  Чтобы скорректировать дату валютирования, проводят операции со свопами на рынке «том-некст» (T/N). В свопе T/N первая дата валютирования приходится на завтра, а вторая — на послезавтра. Операции «том-некст» используются исключительно для управления потоками наличности и производятся утром. Практически никогда их не применяют для спекуляции. Через рынок «том-некст» проходят крупные суммы при корректировке или «переносе» открытых позиций.
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  Пример 2


  Корпоративный клиент заключает форвардную сделку «аутрайт» на покупку американских долларов за немецкие марки по фиксированному курсу с поставкой через 3 месяца. Корпоративный клиент, таким образом, покрыл свой валютный риск, однако банку пришлось принять риск, связанный с поставкой долларов за марки через 3 месяца по установленному курсу. Если через 3 месяца доллар вырастет, банку придется заплатить больше за их приобретение.


  Для покрытия этого риска банк может предпринять следующие действия:


  1. Привлечь заем в немецких марках на 3 месяца.


  2. Купить американские доллары за эти марки по спот-курсу.


  3. Поместить американские доллары на трехмесячный депозит.


  


  Банк уже купил доллары, которые он должен продать клиенту через 3 месяца.


  Для покрытия форварда «аутрайт» банк проводит операции на денежном рынке — заимствует немецкие марки и предоставляет кредит в американских долларах. Однако необходимость отражения в балансе займов и кредитов, связанных с форвардными сделками каждого клиента, приводит к тому, что банки не всегда охотно идут на рынок депозитов.


  Более дешевым вариантом является покрытие форвардов «аутрайт» при помощи валютных свопов, когда операция осуществляется за балансом.


  


  Банку, прежде всего, необходимо покрыть спот-риск. Продавая клиенту долларовый форвард, он покупает доллары на рынке «спот». Теперь у банка длинная долларовая позиция по сделке «спот» и короткая по трехмесячному форварду.
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  Чтобы закрыть временной разрыв между двумя потоками наличности, можно осуществить следующий своп:


  • продать USD/купить DEM спот;


  • купить USD/продать DEM трехмесячный форвард.


  



  Первая нога свопа обеспечивает финансирование сделки «спот», вторая нога — форварда «аутрайт». Этот пример показывает, как банк при помощи валютного свопа может управлять позицией по форварду «аутрайт».
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  Внутренние и внешние клиенты


  К форвардному трейдеру может обратиться дилер участка по обслуживанию корпоративных клиентов с просьбой прокотировать своп для одного из клиентов. Возникает вопрос, зачем корпоративному клиенту валютный своп?


  


  Пример


  Предположим, корпоративному клиенту из Германии необходимо купить в США запасные части к оборудованию, счет за которые будет выставлен в американских долларах. Корпоративный клиент может заключить форвардную сделку «аутрайт» на покупку американских долларов за немецкие марки через 3 месяца.


  Представим теперь, что приближается дата, когда клиент должен получить купленные доллары и выплатить проданные марки. Неожиданно он получает известие о задержке производства и отгрузки запасных частей, а также узнает, что они будут поставлены на месяц позже. В такой ситуации американские доллары на первоначальную форвардную дату уже не нужны, они потребуются месяцем позже. Что сделать корпоративному клиенту? Ответ прост: используя валютный своп, продлить на один месяц срок сделки.
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  Клиент продает по спот-курсу доллары, полученные по форварду «аутрайт», и заключает форвардный контракт на поставку долларов через месяц. Теперь он имеет длинную позицию по доллару с новой датой валютирования. Иными словами, поставка долларов клиенту отсрочена на один месяц.


  


  Пример наглядно показывает, как корпоративный клиент может открыть позицию с помощью форварда «аутрайт» и перенести срок ее закрытия с помощью валютного свопа.


  Арбитражные операции


  Арбитражные операции могут проводиться в тех случаях, когда в ценах на одни и те же или взаимосвязанные финансовые инструменты возникает разница. Участники рынка, занимающиеся арбитражными операциями, или арбитражеры, постоянно выискивают ситуации, когда какой-либо из сегментов рынка уходит вперед или не поспевает за основным рынком. На арбитраж смотрят как на возможность получения «легких денег», поскольку, если все делать правильно, какой-либо риск, за исключением кредитного, отсутствует, а прибыль гарантирована.


  К примеру, известно, что кросс-курс DEM/CHF определяется на основе курсов USD/DEM и USD/CHF. Валютная пара DEM/CHF, хотя и котируется с учетом курсов USD/DEM и USD/CHF, имеет некоторую самостоятельность. Бывают случаи, когда курс одной или обеих валют пары меняется, а их кросс-курс какое-то время остается прежним. Арбитражер, в данном случае кросс-трейдер, пытается извлечь выгоду из такой ситуации, одновременно осуществляя сделки на рынках DEM/CHF, USD/DEM и USD/CHF.


  Аналогичные возможности для арбитражных операций имеются и на форвардных валютных рынках. Валютные форварды оцениваются на основе дифференциалов процентных ставок по двум валютам. Обычно форвардные цены при движении составляющих быстро корректируются, однако иногда корректировка запаздывает. Опытный трейдер никогда не упустит возможности получения легких денег.


  


  


  Оценка валютных свопов


  Форвардные курсы


  Зная, как котируются форвардные пункты, следует научиться правильно пользоваться ими для определения форвардных курсов. Существуют два простых правила, позволяющих правильно рассчитать форвардные курсы.
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  Пример 1


  Допустим, спот-курс равен 1,7150, а котировка трехмесячного форварда USD/DEM в пунктах составляет 59/58. Вы совершаете сделку по цене 58 пунктов. Какой форвардный курс будет указан в тикете сделки?
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  Пример 2


  Пусть спот-курс равен 1,7150, а котировка свопа USD/DEM T/N в форвардных пунктах — 0,9/0,8. Вы совершаете сделку по цене 0,9 пункта. Какой форвардный курс будет указан в тикете сделки?
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  В этом примере первой ноге свопа соответствует спот-курс. Трейдер вполне может использовать спот-курс и для второй даты валютирования, зная, что форвардные пункты вычитаются.
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  Аналогичным образом рассчитываются курсы и для свопов O/N. Здесь спот-курс также может быть использован как на первой ноге свопа, так и на второй, хотя ни одна из дат валютирования не совпадает со спот-датой.


  [image: img]


  Пример 3


  Допустим, спот-курс равен 102,90, а котировка трехмесячного форварда USD/JPY в пунктах составляет 112/110. Вы совершаете сделку по цене 112 пунктов. Какой форвардный курс будет указан в тикете сделки?
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  Пример 4


  Пусть спот-курс равен 102,90, а котировка свопа USD/JPY T/N в форвардных пунктах — 1,4/1,2. Вы совершаете сделку по цене 1,4 пункта. Какой форвардный курс будет указан в тикете сделки?
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  В этом примере спот-курс был использован на первой ноге свопа, однако его вполне можно применить и ко второй ноге.
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  Расчет форвардных пунктов


  Трейдеры рассчитывают форвардные пункты по двум формулам. Формула 1 дает более точные результаты.
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  Пример


  Воспользуемся данными из примера, рассмотренного ранее. Процентные ставки по трехмесячным депозитам в американских долларах и немецких марках составляют соответственно 5,5 и 3,5%, а средний спот-курс — 1,5350.
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  Формула 2 дает не столь точный результат, однако делает расчет более простым.
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  Пример


  Воспользуемся данными из примера, рассмотренного ранее. Процентные ставки по трехмесячным депозитам в американских долларах и немецких марках составляют соответственно 5,5 и 3,5%, а средний спот-курс — 1,5350.
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  Примечания


  При использовании данных формул важно помнить следующее:


  1. Если ставка по американским долларам ниже ставки по немецким маркам, расчет дает положительный результат, свидетельствующий о том, что доллары торгуются с премией.


  2. Определить, что предполагают форвардные пункты — дисконт или премию, можно исходя из процентных ставок по обеим валютам. Другими словами, следует ответить на вопрос: выше или ниже процентная ставка по базовой валюте? Определившись с дисконтом и премией, воспользуйтесь одной из формул для расчета числа пунктов.


  3. Не забывайте, что для валютной пары GBP/USD годовая база составляет 365 дней, поскольку в этом случае фунт стерлингов является базовой валютой.


  4. Форвардные пункты всегда можно определить по известным процентным ставкам по участвующим валютам. Формулы 1 и 2 применимы для любых валютных пар, в том числе и пар с кросс-курсами.


  Пример


  Приведенный ниже рисунок показывает, как определить форвардные пункты для валютного свопа 3×6 USD/DEM. Сегодня 8 июля, поэтому датой валютирования будет 10 июля. В FX-калькулятор вводится первая форвардная дата, наступающая через 3 месяца, — 10 октября. В поле Results отображаются форвардные пункты для второй форвардной даты, наступающей через 6 месяцев, — 10 января.
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  Завершив изучение этого раздела, вы должны иметь четкое представление о следующих валютных сделках:


  • сделки «спот»: валюта — американские доллары;


  • сделки «спот»: кросс-курсы;


  • форварды «аутрайт»;


  • валютные свопы.


  


  Проверьте свои знания, используя контрольные вопросы на следующей странице. Приведенный далее обзор пройденного материала облегчает усвоение нового.
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  Дополнительные источники информации


  Книги


  The Foreign Exchange and Money Markets Guide


  Julian Walmsley, John Wiley & Sons, Inc., 1992


  ISBN 0 471 53104 9


  


  New Financial Instruments, 2nd Ed.


  Julian Walmsley, John Wiley & Sons, Inc., 1998


  ISBN 0 471 12136 3


  


  The Penguin International Dictionary of Finance


  Graham Bannock & William Manser, Penguin, 2nd Edition 1995


  ISBN 0 140 51279 9


  


  Investments


  William F. Sharpe, Gordon J. Alexander & Jeffrey V. Bailey, Prentice Hall, 5th Edition, 1995


  ISBN 0 131 83344 8


  


  A-Z of International Finance


  Stephen Mahony, FT/Pitman Publishing, 1997


  ISBN 0 273 62552 7


  


  Буклеты


  Chicago Board of Trade


  • Financial Instruments Guide


  


  Интернет


  ACI — the Financial Markets Association


  • http://www.aciforex.com


  Одна из крупнейших ассоциаций участников финансовых рынков, которая объединяет 24 000 членов из 79 стран. В 59 странах созданы ее национальные отделения.


  [image: img]


  
    

  


  
    

  


  
    

  


  
    

  


  
    

  


  
    

  


  [image: img]


  
    Новые финансово-кредитные отношения подобны скоростному шоссе. Они более эффективны. Они ведут вас к цели намного быстрее. Однако и катастрофы, связанные с ними, гораздо серьезнее.


    Лоренс Саммерс, заместитель министра финансов США, о дерегулированных банковских рынках, Wall Street Journal, May 7, 1997

  


  Синтетические соглашения по валютному обмену (SAFE)
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  Назначением SAFE является защита от колебания своповых пунктов и фиксирование форвардных валютных дифференциалов. Они также широко применяются для совершения сделок с неконвертируемыми валютами, то есть когда поставка встречной валюты не может быть осуществлена в силу ограничений, накладываемых местным законодательством.


  


  Использование SAFE


  Банки и корпорации


  Синтетические соглашения по валютному обмену используются, главным образом, банками и международными финансовыми компаниями в следующих целях:


  • для хеджирования от повышения цены валютного свопа в пунктах путем покупки SAFE;


  • для хеджирования от снижения цены валютного свопа в пунктах путем продажи SAFE.


  


  Как и в случае соглашений о будущей процентной ставке (FRA), в качестве расчетного чаще всего применяется курс Ассоциации британских банкиров (ВВА).


  На экране ниже показаны расчетные форвардные спреды ВВА относительно американских долларов.
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  SAFE на рынке


  Рассмотренный ниже пример наглядно показывает, как участник рынка может использовать соглашение о валютном курсе (ERA).


  


  Пример


  Немецкий банк покупает американские казначейские ценные бумаги со сроком погашения через 6 месяцев на сумму, эквивалентную DM 10 млн. Банк принимает решение хеджировать свою позицию в течение первых трех месяцев с помощью трехмесячного валютного свопа, купив доллары по спот-курсу и продав их через 3 месяца.


  Банк, таким образом, получает защиту от валютного риска на первые 3 месяца, однако возникает вопрос: что может обеспечить защиту в течение следующих трех месяцев?


  Существует ряд стратегий, позволяющих покрыть риск, которыми банк может воспользоваться.


  


  Стратегия 1


  Дождаться окончания первого трехмесячного периода, а затем войти в другой трехмесячный валютный своп. В этом случае, однако, существует риск того, что курс на второй трехмесячный период может оказаться не таким благоприятным.


  


  Стратегия 2


  Войти в форвард-форвардный валютный своп 3×6, предусматривающий покупку долларов через 3 месяца и их продажу через 6 месяцев.


  


  Стратегия 3


  Использовать трехмесячное соглашение (ERA 3×6) для хеджирования от неблагоприятного движения своповых пунктов в сочетании с трехмесячным валютным свопом.


  


  Банк выбирает стратегию 3, поскольку ERA обеспечивает хеджирование цены второго трехмесячного валютного свопа в пунктах. Графически процесс выглядит следующим образом.
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  Расчетная сумма по ERA выплачивается при истечении срока первого трехмесячного валютного свопа, то есть в начале второго своп-периода. Поскольку эта сумма связана со сроком погашения через 6 месяцев, она дисконтируется к расчетной дате.


  Расчетную сумму можно определить по следующей формуле:
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  В качестве процентной ставки на период действия свопа выбрана ставка LIBOR.


  Валютные фьючерсы
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  Валютные фьючерсы были введены в практику в 1972 году Международным валютным рынком (IMM), который является подразделением Чикагской товарной биржи (СМЕ). Хотя на IMM по-прежнему приходится значительная доля сделок с ними, валютные фьючерсы сейчас предлагают и такие биржи, как Международная денежная биржа Сингапура (SIMEX), Среднеамериканская товарная биржа (МАСE) и FINEX — финансовое отделение Хлопковой биржи Нью-Йорка. Поскольку спецификация контракта и торговые обычаи меняются от биржи к бирже, следует соблюдать осторожность при сопоставлении характеристик сделок.


  IMM и SIMEX пользуются системой взаимного зачета (mutual offset system — MOS), поэтому сделки, совершенные на SIMEX, пока IMM не функционировал, могут быть переведены в IMM как новые или закрывающиеся после его открытия, и наоборот.


  Торгуемые на биржах валютные фьючерсные контракты характеризуются следующим:


  • стандартной спецификацией — единица торговли, торговый цикл в месяцах, даты поставки, котировка, минимальное изменение цены и т.п.;


  • возможностью торговать инструментом и проводить оффсетные операции, то есть погашать исходный контракт равноценной противоположной сделкой. Поставка производится лишь по небольшой части контрактов (менее 3%);


  • общедоступным рынком — цены на контракты легко доступны. Торги происходят в зале биржи путем открытого выкрика, цены выводятся на табло в бирже, публикуются в финансовой прессе и такими поставщиками финансовой информации, как Reuters;


  • тем, что контрагентом обеих сторон сделки является клиринговая палата. Покупатель и продавец не заключают контракт напрямую. Клиринговая палата, таким образом, принимает на себя кредитный риск, связанный с возможностью неисполнения обязательств одним из участников сделки. Это означает, что кредитоспособность любого допущенного к рынку участника соответствует требованиям клиринговой палаты, а следовательно, крупные организации или инвесторы не имеют преимущества перед мелкими.
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  В случае истечения валютного фьючерса производится поставка, в ходе которой одна из сторон контракта получает/выплачивает одну валюту, а противоположная — получает/выплачивает другую валюту.


  


  


  Биржевые контракты


  Впервые валютные фьючерсы появились в 1972 году на Международном валютном рынке (IMM), который сейчас является подразделением Чикагской товарной биржи (СМЕ). В настоящее время они торгуются и на других биржах по всему миру. Перечень наиболее популярных контрактов IMM представлен в таблице.
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  Следует отметить, что валютные фьючерсы не столь ликвидны, как процентные фьючерсы. Сравните число сделок по различным контрактам IMM/СМЕ за период 1995–1996 годов.
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  Типовая спецификация контракта


  Характеристики фьючерсных контрактов меняются в зависимости от их вида и той биржи, где они торгуются, однако приведенная ниже спецификация контракта IMM является наиболее характерной.
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  Большинство таких бирж, как IMM, котируют валютные фьючерсы по американскому варианту, то есть дают обратные котировки. Это означает, что переменная сумма американских долларов котируется против единицы иностранной валюты. Например, при котировке против немецкой марки расчетная цена для марта будет выглядеть следующим образом:


  


  1 DEM = $0,6819.


  


  Такая котировка противоположна той, которая используется на валютных рынках «спот», где применяется европейский вариант, или прямая котировка против американского доллара. Эквивалентный форвардный курс всегда обратный, то есть 1:0,6819 = 1,4665 USD/DEM. Подобная система ценообразования приводит к тому, что цена фьючерсов идет вниз, когда спот-курс растет. Следует помнить, что спот-курс пары GBP/USD, по правилам, является обратным, котировки валютных фьючерсов также обратные. Следует четко представлять, какая система ценообразования используется в каждом случае: например, FINEX котирует фьючерсные контракты по европейскому варианту.


  В случае кросс-курсов единица базовой валюты котируется против переменного количества кросс-валюты. Например, для валютного фьючерса на DEM/JPY котировка означает:


  


  1 DEM = котируемому количеству японских иен.


  


  


  Валютные фьючерсы на рынке


  Здесь мы рассмотрим ряд важных аспектов, касающихся оценки валютных фьючерсов и их использования.


  


  Как определяется цена валютных фьючерсов


  Цены на валютные фьючерсы тесно связаны со спот-курсами валютного рынка, а разница между ними определяется различием дат поставки. Эта разница называется свопом и определяется следующим образом:


  
    Своп = Фьючерсная цена – Спот-цена.

  


  Своп отражает стоимость финансирования срочной позиции в одной валюте против другой в течение периода между датами сделки и поставки и зависит от дифференциала процентных ставок по двум валютам. По мере приближения даты поставки по фьючерсному контракту величина свопа стремится к нулю. В конечном итоге, то есть на дату поставки, цена фьючерса становится равной спот-курсу. Графически процесс сужения свопа на протяжении срока фьючерсного контракта показан ниже.
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  Значение свопа для валют против американского доллара можно определить по следующей формуле:
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  Как работают валютные фьючерсы


  Валютные фьючерсы торгуются на бирже, которая является контрагентом и покупателя, и продавца в каждом контракте. Покупатели и продавцы должны внести в клиринговую палату биржи гарантийный депозит, или маржу, в размере, обеспечивающем покрытие потенциальных убытков в результате изменения стоимости фьючерсного контракта.


  Первоначальная маржа обычно устанавливается как процент от стоимости контракта и пересчитывается ежедневно. В зависимости от направления движения курсов участвующие стороны либо получают выплаты от клиринговой палаты, либо вносят дополнительную сумму, или вариационную маржу. Подобная система поддержания размера гарантийного депозита позволяет ограничить кредитный риск для обеих сторон, то есть и для трейдера, и для биржи, дневным изменением стоимости сделки, которое ниже потенциального изменения за весь срок действия контракта.


  Операции на марже являются примером так называемого рычага, или левериджа. Рычаг позволяет инвесторам оперировать крупными условными суммами при внесении на гарантийный депозит лишь небольшой части стоимости контракта. Результатом этого могут быть очень крупные относительно реального размера вложений прибыли, но и убытки могут быть не меньше! К примеру, маржа размером 31 000 позволяет финансировать форвардную позицию на валютном рынке, эквивалентную 310 000.


  На волатильных рынках использование рычага трейдерами, не имеющими достаточного капитала для покрытия маржинальных платежей, может привести к банкротству.


  Процесс работы фьючерсного контракта проиллюстрирован ниже.


  


  В момент покупки контракта


  Продавец продает контракт покупателю, и оба вносят первоначальную маржу в клиринговую палату.
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  В период действия контракта


  Остатки по счетам прибылей и убытков продавца и покупателя корректируются ежедневно.
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  В момент поставки или закрытия контракта


  Остатки по счетам прибылей и убытков продавца и покупателя корректируются в последний раз.
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  Прибыли и убытки по фьючерсному контракту


  Прибыли и убытки легко рассчитать следующим образом.


  1. Определяем число тиков, на которые цена поднялась или опустилась. Число тиков — это число сотых долей прокотированной цены.


  2. Умножаем число тиков на стоимость тика и число контрактов:
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  Пример


  20 декабря дилер банка MegaBank ввиду того, что, по его мнению, в ближайшие три месяца британский фунт будет расти, приобрел 10 мартовских контрактов на фунты стерлингов по 1,5720 и внес $10 000 на маржинальный счет. Напомним, что условный стандартный размер контракта равен £62 500, а следовательно, форвардная позиция дилера эквивалентна £625 000. В период действия контракта маржинальный счет корректируется ежедневно в зависимости от изменения фьючерсной цены.


  Прогноз дилера оказался правильным, и в начале февраля он продает свою позицию, чтобы зафиксировать прибыль. Мартовский контракт идет по 1,5944.


  Для британского фунта минимальное движение цены равно 0,0002 пункта, а стоимость тика — $12,50.


  [image: img]


  Экраны, показанные на следующей странице, позволяют сравнить характеристики двух контрактов.
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  Валютно-процентные свопы
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  Валютно-процентные свопы, как правило, предусматривают обмен основными суммами. Условная основная сумма обменивается в начале сделки обычно по преобладающему спот-курсу. Процентные платежи осуществляются по фиксированной, плавающей или нулевой купонной ставке. По истечении срока свопа основная сумма обменивается в обратном направлении по первоначальному спот-курсу.


  Фактически валютно-процентный своп позволяет заемщику или кредитору обменять заем в одной валюте на заем в другой валюте без какого-либо валютного риска. (Следует иметь в виду, что валютный риск не возникает только в том случае, если своп держат до истечения его срока.)


  Валютно-процентный своп по своей сути — это сделка «спот», за которой следует серия валютных форвардов.


  Срок действия валютно-процентных свопов — обычно не менее одного года.


  1. Обмен основными суммами по спот-курсу


  Обмен основной суммы происходит в начале действия соглашения, обычно по согласованному спот-курсу.


  2. Обмен процентными платежами


  На протяжении срока действия соглашения стороны обмениваются серией процентных платежей в установленные форвардные даты. Когда на обеих сторонах свопа используются фиксированные ставки, размер процентных платежей определяется исходя из величины основных сумм и фиксированных ставок, оговоренных в контракте.


  3. Обратный обмен основными суммами


  При наступлении срока погашения производится обратный обмен основных сумм по первоначальному спот-курсу. Даже по истечении нескольких лет и при кардинальном изменении текущего спот-курса основные суммы остаются неизменными, поэтому применение первоначального спот-курса не ставит ни одну из сторон в невыгодное положение.


  


  


  Сравнение валютных и валютно-процентных свопов


  В валютном свопе дифференциал процентных ставок по двум валютам находит отражение в форвардных пунктах для форвардной даты поставки. В валютно-процентном свопе дифференциал процентных ставок выплачивается на протяжении всего срока действия свопа каждый раз при наступлении расчетного дня. Это означает, что обратный обмен основных сумм может быть произведен по первоначальному спот-курсу как в начале, так и в конце срока этого внебиржевого соглашения.


  На глобальных рынках валютно-процентные свопы стоят на втором месте после процентных свопов как по размеру условных сумм, так и по среднему дневному обороту.


  Данные из отчета ISDA Summary of Market Survey Statistics: 1997 Year End, представленные ниже, свидетельствуют о том, что процентные свопы доминируют на рынках.
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  Использование валютно-процентных свопов


  Пример


  XYZ — это японская мультинациональная компания, которой требуется привлечь $100 млн на 5 лет для финансирования строительства предприятия в США. XYZ может заимствовать японские иены на национальном рынке по фиксированной пятилетней ставке в 1,5%, однако стоимость заимствования американских долларов составляет LIBOR + 0,25%. Текущий спот-курс USD/JPY равен 130,00.


  Чтобы привлечь ¥13 млрд, XYZ выпускает 5-летнюю облигацию в евроиенах с купонной ставкой 1,5%. При преобладающем спот-курсе условная основная сумма еврооблигации эквивалентна $100 млн. Для финансирования строительства предприятия компании требуются доллары.


  Американскому банку ABC для расширения деятельности требуются японские иены в сумме, эквивалентной $100 млн. Банк предпочел бы привлечь средства по фиксированной ставке с тем, чтобы иметь определенность в отношении будущих потоков наличности. ABC может привлечь доллары на национальном рынке по ставке LIBOR флэт, однако пятилетний заем в иенах при фиксированной ставке обойдется ему в 3,5%.


  XYZ и ABC принимают решение войти в валютно-процентный своп, который позволяет им воспользоваться благоприятными ставками заимствования на своих национальных рынках. При условии, что кредитные рейтинги обеих сторон одинаковы, экономия от сделки распределится между ними приблизительно поровну.
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    Попробуйте общими словами объяснить коллеге, что происходит в валютно-процентном свопе.

  


  В таблице представлены позиции обеих организаций.
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  С тем чтобы получить такой заем, который нужен, организации входят в своп. Обеим организациям необходимо оценить риски, связанные с возможностью неисполнения обязательств контрагентом. Если такое происходит, то контрагент, не получивший процентный платеж, все равно обязан осуществлять выплаты по своему базовому займу.


  На рисунке показано, как работает валютно- процентный своп.


  1. Обмен основными суммами
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  2. Обмен процентными платежами


  Через каждые 6 месяцев происходит обмен процентными платежами:


  • XYZ осуществляет платеж в долларах банку АВС по плавающей ставке LIBOR;


  • АВС осуществляет платеж в иенах компании XYZ по фиксированной ставке 3,25%.
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  Таблица демонстрирует выигрыш от свопа, получаемый обеими сторонами.
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  Обе организации получают равную выгоду, поскольку их кредитный рейтинг одинаков. При различных рейтингах более ощутимую экономию получит та организация, кредитный рейтинг которой выше. Подобное происходит и при использовании процентных свопов.


  3. Обратный обмен основными суммами через 5 лет


  Поскольку размер основных сумм остается таким же, как и 5 лет назад, обратный обмен производится по первоначальному спот-курсу.
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  Маркетмейкеры


  Как и в случае с процентными свопами, соглашения о валютно-процентном свопе практически не заключаются конечными пользователями напрямую. В этом процессе чаще всего участвуют маркетмейкер и два не имеющих взаимосвязи клиента, которые хотят войти в своп, но не обязательно друг с другом. Например, предполагаемый кредитный риск, связанный с прямым соглашением по свопу, может быть неприемлемым ни для одной из сторон. Банк-маркетмейкер, действуя как посредник, предлагает клиентам двойной своп, в котором обе стороны получают гарантию выплаты процентов.
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  Конечно, маркетмейкер не входит в подобные свопы безвозмездно. Посредник получает вознаграждение, размер которого зависит либо от величины условной основной суммы, либо от спреда котируемых цен для платежей по свопу — своп-ставки, либо от того и другого вместе.


  Редко когда маркетмейкер располагает базовым активом, необходимым для обмена основных сумм в свопе. Обычно банк покрывает позицию в валютно-процентном свопе встречным контрактом с еще одним контрагентом, что позволяет управлять валютными и процентными рисками.


  Если условия встречного контракта в точности соответствуют условиям первоначального контракта, риск полностью устраняется. Однако при этом сохраняются кредитные риски, связанные с обоими контрагентами.


  


  Банки котируют своп-ставки для текущих спот-курсов против 6-месячной ставки LIBOR для американских долларов. Обычно предлагаются котировки бид и аск для ряда валют. В качестве примера ниже приведены котировки для британского фунта стерлингов.
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  Что означают приведенные котировки? Поясним. Например, банк готов войти в четырехлетний своп по текущему спот-курсу на следующих условиях:


  • банк получает фиксированную ставку (аск) в размере 7,52% по британским фунтам стерлингов и выплачивает плавающую 6-месячную ставку LIBOR по американским долларам;


  • банк выплачивает фиксированную ставку (бид) в размере 7,48% по британским фунтам стерлингов и получает плавающую 6-месячную ставку LIBOR по американским долларам.


  


  Сводя вместе два встречных валютно- процентных свопа, маркетмейкер фактически оказывается в центре двойного свопа.
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  В США и в меньшей степени в Великобритании своп-ставки котируются на основе доходности казначейских нот с соответствующим сроком погашения.


  Например, маркетмейкер может прокотировать своп на основе 5-летней казначейской облигации с доходностью 8,00% как «70/75 овер». Это означает, что по 5-летнему свопу маркетмейкер готов платить фиксированную ставку 8,70% или получать фиксированную ставку 8,75%.


  Сравнение валютно-процентных свопов следует производить на сопоставимой основе, то есть сравнивать подобное с подобным.


  Настолько ли валютно-процентные свопы просты, как может показаться? В принципе, да, однако на практике для успешного сравнения своп-ставок необходимо привести в соответствие целый ряд параметров. Другими словами, прежде чем приступить к сравнению, убедитесь, что сравниваете подобное с подобным. Различие между своп-ставками может быть обусловлено следующим:


  • различием условий котирования фиксированной и плавающей ставок;


  • различием базовых инструментов, используемых для определения своп-ставок;


  • различием частоты процентных платежей;


  • различием годовых баз, используемых для расчета процентных платежей.
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    Попробуйте объяснить своему коллеге механизм действия валютно- процентного свопа.

  


  Валютно-процентные свопы на рынке


  Рассмотрим более подробно некоторые моменты, касающиеся валютно-процентных свопов, а именно:


  • раличия между свопами;


  • спред свопа;


  • процедуры оценки свопов.


  


  Различия между свопами


  Существует четыре основных вида различий между свопами, которые уже упоминались выше.


  


  Условия котирования


  На рынках, в частности американских, существуют различные подходы к определению размера процентных платежей по фиксированной и плавающей ставке, кроме того, различной может быть и периодичность выплат. В свопах применяются комбинации следующих условий.
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  Базовые финансовые инструменты


  Финансовые инструменты, используемые для исчисления своп-ставок по различным валютам, могут быть разными. Например, свопы на американские доллары обычно котируются как спред относительно соответствующего казначейского инструмента с полугодовыми купонами; свопы на немецкие марки котируются относительно годовых евробондов.


  В таблице указаны финансовые инструменты, используемые для основных валют, а также годовые базы для исчисления процентных платежей.
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  Периодичность процентных платежей


  Для корректного сравнения своп-ставок необходимо перевести годовые платежи в полугодовые, или наоборот.


  В таблице приведены формулы, позволяющие преобразовать доходность или своп-ставки.
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  Годовая база


  При сопоставлении свопов и их оценке в некоторых случаях приходится пересчитывать своп-ставки для приведения их к одной годовой базе.


  Ниже перечислены способы приведения годовых баз.
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  Спред свопа


  Характер движения процентных ставок влияет на спред свопов относительно кривых доходности правительственных финансовых инструментов-ориентиров.


  В ожидании падения процентных ставок у многих эмитентов инструментов с фиксированной ставкой появляется желание перейти на выплаты по плавающей ставке в обмен на получение платежей по фиксированной, поэтому спреды сужаются.


  В ожидании роста процентных ставок многие заемщики стремятся перейти на выплаты по фиксированной ставке, однако мало кто желает получать платежи по фиксированной ставке, поэтому спреды расширяются.


  Другим фактором, влияющим на спред свопов, является кредитный риск. В свопе участник рынка и маркетмейкер несут взаимный риск. Если одна из сторон оказывается неспособной выполнить платежные обязательства, то другая сторона подвергнется нежелательному процентному риску.


  В валютно-процентных свопах платежи осуществляются как по фиксированной, так и по плавающей ставке, поэтому определение риска убытков следует проводить с учетом волатильности базы будущей плавающей ставки, например LIBOR.


  


  Оценка свопов


  Своп-ставки являются индикатором текущего значения форвардных процентных ставок. Фиксированная своп-ставка— это средняя величина плавающей ставки за весь период действия контракта, устанавливаемая соглашениями о будущей процентной ставке.


  Рассмотрим 5-летний валютно-процентный своп с фиксированной/плавающей ставкой, в котором корпорация XYZ и банк ABC обменивают $100 млн на DM170 млн по спот-курсу USD/DEM = 1,7000. Каждые 6 месяцев XYZ выплачивает банку ABC фиксированную ставку 6% в марках, а ABC выплачивает корпорации XYZ плавающую ставку LIBOR в долларах.
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  Спот-курс для свопа установлен на 1 июня, поэтому первый платеж должен быть осуществлен 1 декабря. Размер причитающегося на 1 декабря процентного платежа известен уже 1 июня. Возникает вопрос, почему? Да потому, что ставка LIBOR фиксируется 1 июня для плавающего платежа, который должен быть произведен через 6 месяцев. Ставка LIBOR для следующего платежа фиксируется 1 декабря, а затем через каждые полгода на протяжении всех пяти лет вплоть до последнего платежа.
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  В целях оценки этот своп с фиксированной/плавающей ставкой можно рассматривать как серию купонных платежей по воображаемой простой облигации на стороне фиксированного процента против серии платежей по воображаемой или синтетической облигации с плавающей ставкой (FRN) на стороне плавающего процента.
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  Текущую стоимость фиксированной стороны можно рассчитать на основе формулы определения стоимости простой облигации. Для облигации с годовым купоном это формула 1:
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  Текущая стоимость для стороны плавающего процента можно рассчитать, используя зависимость между текущей и будущей стоимостью инструмента, по формуле 2:


  [image: img]


  


  Оценка на основе кривой спот-ставок


  Кривая доходности при погашении (YTM) для облигаций — это просто график зависимости значений YTM от срока. К сожалению, такой подход чрезмерно упрощает ситуацию, поэтому правильнее будет использовать график зависимости спот-ставок от срока. Спот-ставка — это измеритель YTM финансового инструмента в любой момент времени, который учитывает различные рыночные факторы. График «спот-ставка — срок» называют кривой спот-ставок или кривой доходности нулевого купона, поскольку спот-ставка по инструменту эквивалентна доходности инструмента без купонных выплат, то есть инструмента с нулевым купоном. Это означает, что спот-ставки серии инструментов с нулевыми купонами и различными сроками можно сравнить напрямую.


  Нулевой купон можно рассматривать как кривую дисконтирования для больших сроков.


  Кривые отражают зависимость между доходностью инструмента и сроком его действия, измеряемым обычно в годах. В зависимости от формы кривая может быть:


  • положительной;


  • отрицательной или обратной.


  


  Положительная кривая доходности


  В этом случае краткосрочные процентные ставки ниже, чем долгосрочные. Именно такая ситуация наблюдается чаще всего — чем больше инвестиционный период, тем выше выплачиваемый доход.


  


  Отрицательная, или обратная, кривая доходности


  Когда краткосрочные ставки падают, инвесторы перемещают свои вложения в долгосрочные финансовые инструменты, чтобы получить более высокий доход. Рост предложения долгосрочных финансовых ресурсов вызывает снижение долгосрочных ставок.


  Формы «теоретических» кривых доходности показаны ниже, однако на практике они могут не быть столь идеальными!
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  Кривые доходности позволяют идентифицировать различия финансовых инструментов со сходными кредитными характеристиками, например процентного свопа и казначейской облигации с одинаковыми сроками.


  Трейдеры могут сравнить спреды разных инструментов по отношению к кривой спот-ставок и, таким образом, определить, дешевые они или дорогие. Из двух инструментов с одинаковыми кредитными характеристиками и сроками более дешевым будет тот, у которого спред шире.


  Так как же оценивается своп? Приведенный далее простой пример оценки валютно- процентного свопа со сроком погашения 1 год наглядно демонстрирует суть процесса.


  


  Пример: валютно-процентный своп с фиксированной/плавающей ставкой


  Банк ABC определяет ставки по валютно- процентному свопу со сроком погашения 1 год, в котором он платит фиксированную ставку, а получает платежи по плавающей 6-месячной ставке LIBOR. Плавающие ставки уже известны из кривой LIBOR, спрашивается, какую ставку следует установить на фиксированной стороне свопа?


  Прибыльность свопа является нулевой, если чистая текущая стоимость двух платежей по 6-месячной плавающей ставке равна процентным платежам по фиксированной ставке.


  Величина ставки LIBOR на начало действия свопа известна и составляет 9%. Величину второй 6-месячной ставки LIBOR можно определить по кривой ставок LIBOR.
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  Доход на один вложенный доллар по ставке LIBOR, равной 9,00%, за 6 месяцев составит $0,045, поэтому через 6 месяцев стоимость инвестированного доллара будет равна $1,045. 12-месячная ставка LIBOR в нашем случае — 9,50%. Какой должна быть вторая 6-месячная ставка LIBOR, чтобы превратить вложенные $1,045 в $1,095?


  Для расчета воспользуемся формулой 2:


  [image: img]


  Таким образом, ставка для 6-месячного периода составляет 2 × 0,04785 = 9,57%. Это величина ожидаемой 6-месячной ставки через 6 месяцев, полученная на основе кривой доходности. Иными словами, $1,045, инвестированные на полгода под 9,57%, дадут $1,095.


  Итак, плавающие ставки для двух платежей составляют соответственно 9,00 и 9,57%.


  Теперь на основе этих ставок можно определить размер фиксированной ставки, для чего нужно уравнять платежи по обеим сторонам, то есть привести их к уровню безубыточности.


  Дисконтируем процентные платежи до текущей стоимости. Предположим, что условная основная сумма свопа составляет $100. Рассчитаем текущую стоимость первого платежа по плавающей ставке, используя формулу 1 и кривую доходности для 6-месячной ставки LIBOR.
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  Получив текущую стоимость потока наличности, найдем теперь величину фиксированной ставки с помощью той же формулы 1. Если С — фиксированная ставка, то
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  Это означает, что фиксированная ставка в 9,28% дает такой же доход, как и плавающая ставка в 9,00 и 9,57% по двум 6-месячным периодам.


  Определенное нами значение является расчетной своп-ставкой. С тем чтобы обеспечить себе прибыль, банк предлагает более низкую своп-ставку.


  При таком подходе к оценке свопа результаты зависят от ставки, по которой осуществляется дисконтирование потока наличности. В нашем примере для определения доходности нулевого купона применялась спот-ставка, однако для периода между первой и второй купонной датой может быть использована и форвардная ставка.


  Ниже приведен образец экрана быстрого поиска данных по валютно-процентным и процентным свопам.
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  Опционы на наличную валюту и на валютные фьючерсы
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  Соотношение прав и обязательств, связанных с опционами различных типов, представлено в виде схемы ниже. К данной схеме полезно вернуться после того, как будут рассмотрены несколько примеров.
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  Торговля валютными опционами


  Валютные опционы — это деривативы, используемые для хеджирования валютного риска. Они особенно полезны для организаций, осуществляющих международные экспортно-импортные операции.


  Торговля опционами на наличную валюту и валютные фьючерсы ведется как на внебиржевом рынке, так и на биржах. На приведенном ниже рисунке показано, где торгуются валютные опционы.
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  Впервые валютные опционы появились на биржах в 80-е годы XX века. В настоящее время торги по валютным опционам проводятся на целом ряде бирж, однако ведущими по обороту являются:


  • Фондовая биржа Филадельфии (PHLX), которая торгует опционами на наличную валюту;


  • отделение IOM (Index and Option Market) Чикагской товарной биржи, которое торгует опционами на валютные фьючерсные контракты IMM.


  


  Хотя биржевые торги внешне более захватывают, на практике дневной оборот внебиржевого рынка по валютным опционам оставляет биржевой оборот далеко позади — на его долю приходится около 90% рынка.


  Внебиржевая торговля валютными опционами


  Контракты на внебиржевые валютные опционы предлагают многие маркетмейкеры, которые специализируются на операциях в этом секторе. Характеристики таких опционов, включая суммы, валютные пары, цены исполнения и сроки, могут меняться в зависимости от потребностей клиента. Внебиржевые валютные опционы характеризуются следующим:


  • возможностью заключения сделки напрямую или через опционного брокера;


  • предельной гибкостью; сроки погашения, в частности, могут быть любыми, хотя для большинства внебиржевых опционов они не превышают шести месяцев. Несмотря на определенную стандартизацию контрактов на наиболее популярных рынках, контрагенты вольны изменять их детальные характеристики;


  • отсутствием требования по внесению гарантийного депозита;


  • наличием котировок на контракты с крупными суммами;


  • европейской процедурой исполнения (могут быть исполнены только в день истечения срока).


  


  


  Биржевая торговля валютными опционами


  Базовым инструментом биржевых валютных опционов может служить либо фиксированная сумма реальной валюты, либо эквивалентный валютный фьючерсный контракт. Биржевые опционы стандартизированы по следующим позициям:


  • базовому инструменту и сумме;


  • ценам исполнения — биржи стремятся иметь цены в диапазоне: «с деньгами» (in-the-money) — покупателю более выгодна цена исполнения; «при деньгах» или «при своих» (at-the-money) — цена исполнения близка к цене базового инструмента; «без денег» (out-of-the-money) — цена исполнения ниже («пут») или выше («колл») рыночной цены базового инструмента;


  • датам истечения срока действия;


  • процедуре исполнения — большинство опционов являются американскими;


  • котировке премии — большинство валютных опционов котируются по американскому варианту или как обратные в противоположность котировкам валютного рынка «спот»;


  • гарантийным платежам клиринговой палате.


  


  Что реально поставляется в случае исполнения валютного опциона? В приведенных далее таблицах перечислены возможные ситуации для опционов обоих типов, то есть опционов на наличную валюту и опционов на валютные фьючерсы.


  Хотя валютные опционы этих типов имеют существенные различия, на практике они тесно взаимосвязаны друг с другом. Опционы на фьючерсные контракты являются американскими и привязываются к месяцу, в котором истекает срок базового фьючерсного контракта, а не к месяцу истечения срока самого опциона. Расчет по опциону на фьючерсный контракт при наступлении даты его истечения аналогичен расчету по опциону на наличную валюту, поскольку при истечении срока курс фьючерсного контракта равен спот-курсу.


  Ниже приведен пример опциона для иностранной валюты против американского доллара.
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  Сравнение внебиржевых и биржевых операций


  С точки зрения клиентов, операции на внебиржевом рынке, вне всякого сомнения, более привлекательны, поскольку позволяют удовлетворить их конкретные потребности. Вместе с тем, им присущи и определенные недостатки, связанные, в частности, с кредитным риском.


  Торги на бирже проводятся открыто путем подачи голосовых сигналов, размеры премий являются легко доступными и широко публикуются. В настоящее время на внебиржевых рынках цены также стали более или менее однородными, однако кредитный риск сохраняется. Система гарантийных депозитов, применяемая на биржах, фактически полностью такой риск устраняет, в то время как на внебиржевом рынке он присутствует и определяется кредитным статусом участников.
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  Биржевые контракты


  Опционы на наличную валюту торгуются, главным образом, на Фондовой бирже Филадельфии (PHLX). Большинство опционов предполагает сделки с валютой против американского доллара, но встречаются и опционы на сделки по кросс-курсам. Торговлю опционами на валютные фьючерсные контракты IMM в основном ведет IOM — отделение Чикагской товарной биржи (СМЕ). В таблице перечислены валютные опционы, торгуемые на Фондовой бирже Филадельфии и на Чикагской товарной бирже.
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  Типовая спецификация контракта


  Характеристики опционных контрактов меняются в зависимости от его типа и биржи. Представление о типовой спецификации опциона дают приведенные ниже контракты IMM и PHLX.
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  Кто пользуется валютными опционами


  Банки и корпоративные клиенты


  Как известно, валютные форварды дают возможность зафиксировать в момент заключения контракта курс покупки или продажи валюты, которая должна произойти в будущем. Валютный опцион позволяет сделать то же самое, однако при этом оставляет покупателям контрактов «колл»/«пут» возможность получения прибыли в случае благоприятного движения обменного курса в течение контрактного периода.


  За право исполнения опциона покупатель платит продавцу премию. Прежде чем принять решение о том, что ему лучше подходит — валютный опцион или форвардная сделка, покупатель должен оценить размер этой уплачиваемой вперед премии.


  Внебиржевые валютные опционы обычно приобретаются у банков за премию и погашаются путем их исполнения или обратной продажи.


  На профессиональных опционных рынках трейдеры используют различные комбинации опционов для хеджирования открытых позиций или спекуляции.


  


  Импортеры/экспортеры


  Валютные опционы особенно полезны в тех случаях, когда организации участвуют в международных тендерах с расчетами за товары или услуги в иностранной валюте. При достаточно большом разрыве между моментами подачи тендерной заявки и получения результатов конкурса изменение обменного курса может существенно повлиять на прибыльность. Валютный опцион — эффективный инструмент хеджирования от валютного риска, связанного с тендером.


  


  Пример


  Британский экспортер подал заявку на участие в международном тендере на оказание услуг с оплатой в американских долларах, однако результат тендера будет известен только через 6 месяцев. Для хеджирования позиции экспортер покупает в банке XYZ стерлинговый опцион «колл», который дает право при истечении срока контракта купить у банка британские фунты стерлингов и продать ему американские доллары.


  За опцион экспортер платит банку премию. Цена исполнения установлена на уровне 1,6000, поэтому сумма контракта на покупку £31 250 составляет $50 000 (1,6000 × 31 250). Через 6 месяцев сценарии действий могут быть различными в зависимости от результатов тендера и преобладающего спот-курса.
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  Валютные опционы на рынке


  Рассмотрим некоторые вопросы, связанные с котировкой и расчетом премии по валютным опционам:


  • торгуемым на биржах;


  • торгуемым на внебиржевом рынке.


  


  Типовая котировка биржевого контракта


  Котировки на валютные опционы публикуются в таких финансовых изданиях, как Financial Times и The Wall Street Jornal, а также в информационных системах, например Reuters Money 3000. Типичное представление котировок приведено ниже.


  [image: img]


  Такое представление информации позволяет рассчитать сумму контракта в долларах и размер премии по любому прокотированному опциону.


  


  Сумма контракта в американских долларах
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  Пример


  Опцион «пут», деноминированный в американских долларах, на фунты стерлингов с ценой исполнения в 1,6000 дает держателю контракта право продать базовые фунты стерлингов за 1,6000 × 31 250 = $50 000.


  


  Размер премии
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  Пример


  Какой будет премия по опциону Apr1.6000 GBP call, деноминированному в американских долларах? Другими словами, сколько стоит право купить £31 250 по курсу 1,6000? Из информации, приведенной в финансовой прессе, видно, что премия котируется как 1,35 американских центов за £1, следовательно, размер премии составляет:


  $0,0135 × 31 250 = $421,88.


  


  Типовая котировка внебиржевого контракта


  Цена валютного опциона зависит от следующих факторов.


  1. Спот-курса базовой валютной пары.


  2. Цены исполнения.


  3. Времени до момента истечения.


  4. Величины безрисковых процентных ставок по обеим базовым валютам.


  5. Ценовой волатильности валютной пары.


  


  Маркетмейкеры, работающие с опционами, используют в целях оценки модели опционного ценообразования, например модель Гармана–Кольхагена (Garman–Kohlhagen), являющуюся разновидностью модели Блэка–Шоулза (Black–Scholes), которые позволяют рассчитывать цены опционов с учетом перечисленных факторов.


  Из всех факторов только для ценовой волатильности маркетмейкеры не могут дать точного значения. Что же это за фактор?


  Ценовая волатильность — это степень изменения цены одной валюты относительно другой. Главное при оценке опционов — точно рассчитать прогноз или ожидание волатильности на весь срок опциона. Очевидно, чем точнее расчет, тем больше шансов у маркетмейкера получить прибыль. Однако убытки, полученные в последнее время банками, которые занимаются торговлей опционами, показали, как легко здесь можно просчитаться!


  Итак, каким же образом определяется ценовая волатильность? В целях оценки опционов волатильность определяется на основе среднеквадратического отклонения движения цен в течение заданного периода, выраженного в виде процента в годовом исчислении.


  Волатильность, влияющую на цену опциона, можно рассматривать как прогноз процентного диапазона, в пределах которого должна лежать цена базовых валют на дату истечения срока опциона.
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  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 доверительный уровень составит 95%.


  Пример


  Годовой форвардный курс USD/DEM равен 1,6500, а годовая волатильность прогнозируется на уровне 10%. При этом среднеквадратическое отклонение составляет ±0,0165, а два среднеквадратических отклонения — ±0,0330.


  Разброс курсов для двух доверительных уровней приведен в следующей таблице.


  Таким образом, годовая волатильность, равная 10%, означает, что спот-курс будет находиться в интервале между 1,6335 и 1,6665. Волатильность не показывает направления изменения, курс может оказаться как выше, так и ниже 1,6500.
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  Оценка валютных опционов


  Котировка внебиржевых опционов отличается от котировки опционов, торгуемых на биржах, поскольку профессиональные опционные маркетмейкеры котируют их на основе волатильности. Это объясняется тем, что при известных сроке действия, цене исполнения, процентной ставке и спот-курсе между фактической ценой опциона и его волатильностью существует прямая зависимость.


  Другими словами, прокотированная волатильность соответствует конкретной цене опциона, и наоборот.


  


  Пример


  Маркетмейкер может прокотировать волатильность для 3-месячного опциона USD/DEM как 9,45–9,65%.
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  Двустронняя цена бид/аск означает следующее.


  На стороне бид — маркетмейкер покупает опционы «пут» или «колл» по 9,45% в годовом исчислении.


  На стороне аск — маркетмейкер продает опционы «пут» или «колл» по 9,65% в годовом исчислении.


  


  Иными словами, маркетмейкеры торгуют волатильностью.


  Цены опционов устанавливаются для форвардных опционов «при своих» (at-the-money), а ценой исполнения является текущий базовый форвардный курс.


  Когда участники хотят заключить сделку, они рассчитывают размер премии по модели, учитывающей все факторы, включая волатильность. Если они приходят к согласию, то сделка совершается. Для валютных опционов практически всегда применяется модель Гармана–Кольхагена (Garman–Kohlhagen), представляющая собой модификацию модели Блэка–Шоулза (Black–Scholes).
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  В таблице показано направление изменения премии по опционам в зависимости от направления изменения четырех факторов, влияющих на ценообразование. Во внимание могут также приниматься и исторические данные по ценам опционов.
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  Опционы котируются и торгуются на основе волатильности только на межбанковском рынке. Если корпоративный клиент запрашивает у банка котировку опциона, то банк назовет ему размер премии.
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  Правила внебиржевой торговли валютными опционами


  В связи со сложностью природы опционов путаница при осуществлении операций с ними практически неизбежна в отсутствие определенных стандартов и единой терминологии. В 1985 году Ассоциация британских банкиров совместно с ведущими маркетмейкерами ввела набор правил, известных как LICOM Terms — рекомендованные стандартные термины и условия лондонского межбанковского рынка валютных опционов. LICOM Terms были нацелены на создание условий для добросовестной практики и сокращение потребности в юридической документации. Вслед за этим аналогичные правила были приняты и в США, где они известны с 1990 года как USICOM Terms. После появления международных рынков, в частности в Канаде и Японии, в 1992 году было опубликовано Общее соглашение Международного рынка валютных опционов (International Currency Options Market Master Agreement). В 1997 году оно вышло в новой редакции.


  Контрагенты, пользующиеся правилами ICOM Terms при совершении операций с валютными опционами, обычно приводят информацию по следующим пунктам:


  
    • дата совершения сделки;


    • покупатель и продавец;


    • процедура исполнения опциона (американская или европейская);


    • тип опциона («пут» или «колл»);


    • валюта опциона «колл» и сумма;


    • валюта опциона «пут» и сумма;


    • цена исполнения (страйк);


    • дата истечения срока;


    • время истечения срока;


    • расчетная дата по истечении срока;


    • размер премии;


    • цена;


    • дата выплаты премии;


    • платежные инструкции для расчета по премии.

  


  Стратегии торговли опционами


  На опционных рынках используется целый ряд стратегий, некоторые из которых довольно сложны и носят колоритные названия.


  Стратегии обычно представляют в виде диаграммы, называемой графиком безубыточности или нулевого уровня (break-even graph), который отражает потенциал получения прибыли. В качестве базы для построения диаграммы используют точку безубыточности или нулевого уровня прибыли (break-even point):


  
    Точка безубыточности = Цена исполнения ± Премия.

  


  Базовые стратегии покупки/продажи опционов «пут» и «колл» будут проиллюстрированы позже с помощью диаграмм прибылей/убытков. Дополнительную информацию по опционным стратегиям можно найти в книге «Деривативы. Курс для начинающих» этой серии.


  В зависимости от того, покупает участник рынка или продает опцион «колл» или «пут», его прибыли или убытки могут иметь пределы или быть неограниченными.


  


  Покупка опциона «колл»


  В этом случае банк покупает опцион «колл» 1,6000 GBP с премией в 2,0 цента на фунт. График безубыточности выглядит следующим образом.
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  Продажа опциона «колл»


  В этом случае банк продает опцион «колл» 1,6000 GBP с премией в 2,0 цента на фунт. График безубыточности выглядит следующим образом.
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  Покупка опциона «пут»


  В этом случае банк покупает опцион «пут» 1,6000 GBP с премией в 2,0 цента на фунт. График безубыточности выглядит следующим образом.
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  Продажа опциона «пут»


  В этом случае банк продает опцион «пут» 1,6000 GBP с премией в 2,0 цента на фунт. График безубыточности выглядит следующим образом.
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  На экранах представлена информация по валютным стерлинговым опционам с американской и европейской процедурой исполнения на Фондовой бирже Филадельфии.
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  Завершив изучение этого раздела, вы должны иметь четкое представление о следующих валютных деривативах:


  • синтетических соглашениях по валютному обмену (SAFE);


  • валютных фьючерсах;


  • валютно-процентных свопах;


  • опционах на наличную валюту и на валютные фьючерсы.


  


  Проверьте свои знания, используя контрольные вопросы на следующей странице. Приведенный далее обзор пройденного материала облегчает усвоение нового.
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  Дополнительные источники информации


  Книги


  The Dictionary of Financial Risk Management


  Gary Gastineau and Mark P. Kritzman, Irving Professional Publishing, 1996


  ISBN 1 883 24914 7


  


  Options, Futures, and Other Derivatives


  John C. Hull, Prentice Hall Press, 1997


  ISBN 0 138 87498 0


  


  Swap & Derivative Financing:


  The Global Reference to Products, Pricing,


  Applications and Markets


  Satyajit Das, Probus Pub Co., 1994


  ISBN 1 557 38542 4


  


  Option Pricing Mathematical


  Models & Computation


  Paul Wilmott, Jeff DeWynne and Sam Bowison, American Educational System, 1997


  ISBN 0 952 20820 2


  


  McMillan on Options


  Lawrence G. McMillan, John Wiley & Sons, Inc., 1996


  ISBN 0 471 11960 1


  


  Understanding Options


  Robert W. Kolb, John Wiley & Sons, Inc., 1995


  ISBN 0 471 08554 5


  


  Understanding Swaps


  John F. Marshall, John Wiley & Sons, Inc., 1993


  ISBN 0 471 30827 7


  


  A Complete Guide to the Futures Markets:


  Fundamental Analysis, Technical Analysis,


  Trading, Spreads, and Options


  Jack Schwager, John Wiley & Sons, Inc., 1994


  ISBN 0 471 89376 5


  


  The Penguin International Dictionary of Finance


  Graham Bannock & William Manser, Penguin, 2nd Edition, 1995


  ISBN 0 140 51279 9


  Investments


  William F. Sharpe, Gordon J. Alexander & Jeffrey V. Bailey, Prentice Hall, 5th Edition, 1995


  ISBN 0 131 83344 8


  


  A-Z of International Finance


  Stephen Mahony, FT/Pitman Publishing, 1997


  ISBN 0 273 62552 7


  


  Financial Derivatives


  David Winstone, Chapman & Hall, 1st Edition 1995


  ISBN 0 412 62770 1


  


  Буклеты


  Chicago Mercantile Exchange


  • An Introduction to Futures and Options: Currency


  


  Swiss Bank Corporation


  • Financial Futures and Options


  • Options: The Fundamentals


  ISBN 0 964 11120 9


  Chicago Board of Trade


  • Financial Instruments Guide


  • An Introduction to Options on Financial Futures


  • Trading in Futures


  London International Financial Futuresand Options Exchange


  • An Introduction


  • Options: a guide to trading strategies


  Англо-русский глоссарий терминов рынка иностранных банковских операций[1]


  


  Вашему вниманию предлагается краткая версия глоссария терминов рынка иностранных банковских операций, созданного компанией Equity Analytics.


  Издатели не несут ответственности за возможные неточности в приведенном ниже глоссарии.


  


  


  А


  В


  Bank for International Settlements (BIS) — Банк международных расчетов (БМР). Банк расположен в Базеле, Швейцария. Был учрежден в 1930 году по Гаагскому соглашению о германских репарациях после первой мировой войны. В 60-е годы Банк стал важным международным денежно-кредитным институтом и является местом проведения ежемесячных консультационных встреч представителей центральных банков. Как независимая финансовая организация БМР выполняет банковские, попечительские и агентские функции, главным образом в интересах центральных банков. В настоящее время БМР имеет 29 членов, 28 из которых являются центральными банками. Представители Федеральной резервной системы США участвуют в консультациях, но сама ФРС членом БМР не является. БМР — единственный международный финансовый институт, членами которого являются большинство стран Восточной Европы.


  


  С


  Current Account Balance — текущий платежный баланс. Разность между совокупным объемом экспорта товаров, услуг и односторонних переводов страны и объемом их импорта. Не учитывает транзакции с финансовыми активами и обязательствами.


  


  D


  


  E


  Eurodollars — евродоллары. Депозиты, деноминированные в американских долларах, в банках и других финансовых институтах за пределами США. Название возникло в связи с тем, что первоначально значительная доля таких депозитов приходилась на банки Западной Европы, однако сейчас подобные депозиты в любой части мира называются евродолларами.


  


  F


  Foreign Exchange Desk — валютный департамент. Департамент Федерального резервного банка в Нью-Йорке. Департамент осуществляет операции на валютных рынках для Комитета по операциям на открытом рынке, а также действует как агент Министерства финансов США и иностранных центральных банков.


  



  Foreign Exchange Transactions — валютные операции. Покупка или продажа валюты одного государства на валюту другого. Обменный курс при этом устанавливается как количество одной валюты, необходимое для приобретения единицы другой валюты, или как цена единицы одной валюты, выраженная в единицах другой валюты.


  G, H


  


  I


  International Banking Facilities (IBFs) — международные банковские зоны в США. Структуры на территории США, которые могут принимать срочные депозиты от иностранных клиентов без соблюдения резервных требований и «потолков» процентных ставок, а также кредитовать иностранных клиентов с целью финансирования бизнеса за пределами США. На чистые заимствования национальных банков США у этих структур распространяются резервные требования.


  



  International Monetary Fund (IMF) — Международный валютный фонд (МВФ). Международная организация, насчитывающая 146 членов, в том числе США. Основными задачами Фонда являются финансирование стран-членов при возникновении проблем с платежным балансом, сбалансированное развитие международной торговли и расширение международной денежно-кредитной кооперации государств. Фонд выпускает искусственную денежную единицу, так называемые специальные права заимствования (SDR), которые являются резервным активом для стран-участниц. Страны-участницы вносят в МВФ средства, как правило, в национальной валюте в соответствии со своей квотой. МВФ был создан в соответствии с Бреттон-Вудским соглашением.
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  S


  Special Drawing Rights (SDR) — специальные права заимствования. Искусственная международная денежная единица, созданная МВФ и распределяемая между его членами. Специальные права заимствования являются международным резервным активом, хотя фактически существуют лишь как учетная единица (то есть не выпускаются в форме монет или банкнот и не обеспечены драгоценными металлами). По условиям МВФ страна-участница, имеющая дефицит платежного баланса, может воспользоваться SDR для погашения долга перед другой страной или самим МВФ.


  



  Swap Arrangements — соглашения о свопах. Краткосрочные линии взаимного кредитования между Федеральной резервной системой США и 14 иностранными центральными банками, а также Банком международных расчетов. Соглашения о свопах позволяют ФРС заимствовать иностранную валюту для приобретения долларов на иностранных валютных рынках. Это дает возможность повысить спрос на доллары и, следовательно, поднять его курс на валютных рынках. Используя соглашения о свопах, ФРС может также временно предоставлять доллары иностранным центральным банкам.


  


  T


  Trade deficit — торговый дефицит. Превышение импорта товаров над экспортом во внешней торговле государства.


  Cписок фьючерсных рынков и опционных бирж[2]


  


  


  Австралия


  Australian Stock Exchange


  Exchange Centre, 20 Bond Street, Sydney


  Tel: +61 29 227 0000


  Fax: +61 29 235 0056


  Email: info@asx.com.au


  URL: http://www.asx.com.au


  


  Sydney Futures Exchange


  SFE


  30-32 Grosvenor Street, Sydney


  Tel: +61 29 256 0555


  Fax: +61 29 256 0666


  Email: sfe@hutch.com.au


  URL: http://www.sfe.com.au


  


  Австрия


  Austrian Futures & Options Exchange


  (Osterreichische Termin Und Optionenborse)


  OTOB


  Strauchgasse 1-3, PO Box 192, Vienna


  Tel: +43 1 531 65 0


  Fax: +43 1 532 97 40


  Email: contactperson@otob.ada.at


  URL: http://www.wtab.at


  


  Vienna Stock Exchange


  (Wiener Borse)


  Wipplingerstrasse 34, Vienna


  Tel: +43 1 53 499


  Fax: +43 1 535 68 57


  Email: communications@vienna-stock-exchange.at


  URL: http://www.wtab.at


  


  Аргентина


  Buenos Aires Stock Exchange


  (Bolsa de Comercio de Buenos Aires)


  Sarmiento 299, Buenos Aires


  Tel: +54 1 313 3334


  Fax: +54 1 312 9332


  Email: cau@sba.com.ar


  URL: http://www.merval.sba.com.ar


  


  Merfox


  (Mercados de Futures y Opciones SA)


  Samiento 299, 4/460, Buenos Aires


  Tel: +54 1 313 4522


  Fax: +54 1 313 4472


  


  Buenos Aires Cereal Exchange


  (Bolsa de Cereales de Buenos Aires)


  Avenida Corrientes 127, Buenos Aires


  Tel: +54 1 311 9540


  Fax: +54 1 311 9540


  Email: bolcerc@datamarkets.com.ar


  


  Buenos Aires Futures Market


  (Mercado a Termino de Buenos Aires SA)


  Bouchard 454, 5to Piso, Buenos Aires


  Tel: +54 1 311 47 16


  Fax: +54 1 312 47 16


  


  Rosario Futures Exchange


  (Mercado a Termino de Rosario)


  Cordoba 1402, Pcia Santa Fe, Rosario


  Tel: +54 41 21 50 93


  Fax: +54 41 21 50 97


  Email: termino@bcr.com.ar


  


  


  Rosario Stock Exchange


  (Mercado de Valores de Rosario SA)


  Cordoba Esquina Corrientes, Pcia Santa Fe, Rosario


  Tel: +54 41 21 34 70


  Fax: +54 41 24 10 19


  Email: titulos@bcr.com.ar


  


  Rosario Board of Trade


  (Bolsa de Comercio de Rosario)


  Cordoba 1402, Pcia Santa Fe, Rosario


  Tel: +54 41 21 50 93


  Fax: +54 41 21 50 97


  Email: titulos@bcr.com.ar


  


  La Plata Stock Exchange


  (Bolsa de Comercio de La Plata)


  Calle 48, No. 515, 1900 La Plata, Buenos Aires


  Tel: +54 21 21 47 73


  Fax: +54 21 25 50 33


  


  Mendoza Stock Exchange


  (Bolsa de Comercio de Mendoza)


  Paseo Sarmiento 199, Mendoza


  Tel: +54 61 20 23 59


  Fax: +54 61 20 40 50


  


  Cordoba Stock Exchange


  (Bolsa de Comercio de Cordoba)


  Rosario de Santa Fe 231, 1 Piso, Cordoba


  Tel: +54 51 22 4230


  Fax: +54 51 22 6550


  Email: bolsacba@nt.com.ar


  


  Mercado Abierto Electronico SA


  (Mercado Abierto Electronico SA)


  25 de Mayo 565, 4 Piso, Buenos Aires


  Tel: +54 1 312 8060


  Fax: +54 1 313 1445


  


  Армения


  Yerevan Stock Exchange


  22 Sarian Street, Yerevan Centre


  Tel: +374 2 525 801


  Fax: +374 2 151 548


  


  


  Бангладеш


  Dhaka Stock Exchange


  Stock Exchange Building, 9E & 9F, Motijheel C/A, Dhaka


  Tel: +880 2 956 4601


  Fax: +880 2 956 4727


  Email: info@dse.bdnet.net


  


  Барбадос


  Securities Exchange of Barbados


  5th Floor, Central Bank Building, Church Village, St Michael


  Tel: +1809/1246 246 436 9871


  Fax: +1809/1246 246 429 8942


  Email: sebd@caribf.com


  


  Бахрейн


  Bahrain Stock Exchange


  P.O. Box 3203, Manama


  Tel: +973 261260


  Fax: +973 256362


  Email: bse@bahrainstock.com


  URL: http://www.bahrainstock.com


  


  Бельгия


  Brussels Stock Exchange


  (Societe de la Bourse de Valeurs Mobilieres de Bruxelles)


  Palais de la Bourse, Brussels


  Tel: +32 2 509 12 11


  Fax: +32 2 509 12 12


  Email: dan.maerten@pophost.eunet.be


  URL: http://www.stockexchange.be


  


  European Association of Securities Dealers Automated Quotation


  EASDAQ


  Rue des Colonies, 56 box 15, 1000 Brussels


  Tel: +32 2 227 6520


  Fax: +32 2 227 6567


  Email: easdaq@tornado.be


  URL: http://www.easdaq.be/


  


  Belgian Futures & Options Exchange


  BELFOX


  Palais de la Bourse, Rue Henri Mausstraat, 2, Brussels


  Tel: +32 2 512 80 40


  Fax: +32 2 513 83 42


  Email: marketing@belfox.be


  URL: http://www.belfox.be


  


  Antwerp Stock Exchange


  (Effectenbeurs van Antwerpen)


  Korte Klarenstraat 1, Antwerp


  Tel: +32 3 233 80 16


  Fax: +32 3 232 57 37


  


  Бермудские Острова


  Bermuda Stock Exchange


  BSE


  Email: info@bse.com


  URL: http://www.bsx.com


  


  Болгария


  Bulgarian Stock Exchange


  1 Macedonia Square, Sofia


  Tel: +359 2 81 57 11


  Fax: +359 2 87 55 66


  Email: bse@bg400.bg


  URL: http://www.online.bg/bse


  


  Боливия


  Bolivian Stock Exchange


  (Bolsa Boliviana de Valores SA)


  Av. 16 de Julio No 1525, Edif Mutual La Paz, 3er Piso, Casillia 12521, LaPaz


  Tel: +591 2 39 29 11


  Fax: +591 2 35 23 08


  Email: bbvsalp@wara.bolnet.bo


  URL: http://bolsa-valores-bolivia.com


  


  Ботсвана


  Botswana Stock Exchange


  5th Floor, Barclays House, Khama Crescent, Gaborone


  Tel: +267 357900


  Fax: +267 357901


  Email: bse@info.bw


  


  Бразилия


  Far-South Stock Exchange


  (Bolsa de Valores do Extreme Sul)


  Rua dos Andradas, 1234-8 Andar, Porte Alegre


  Tel: +55 51 224 3600


  Fax: +55 51 227 4359


  


  Santos Stock Exchange


  (Bolsa de Valores de Santos)


  Rua XV de Novembro, 111, Santos


  Tel: +55 132 191 5119


  Fax: +55 132 19 1800


  


  Regional Stock Exchange


  (Bolsa de Valores regional)


  Avenida Dom Manuel, 1020, Fortaleza


  Tel: +55 85 231 6466


  Fax: +55 85 231 6888


  


  Parana Stock Exchange


  (Bolsa de Valores do Parana)


  Rua Marechal Deodoro, 344-6 Andar, Curitiba


  Tel: +55 41 222 5191


  Fax: +55 41 223 6203


  


  Minas, Espirito Santo, Brasilia Stock Exchange (Bisa de Valores Minas, Espirito Santo, Brasilia) Rua dos Carijos, 126-3 Andar, Belo Horizonte


  Tel: +55 31 219 9000


  Fax: +55 21 273 1202


  


  Rio de Janeiro Stock Exchange


  (Bolsa de Valores de Rio de Janeiro)


  Praca XV de Novembro No 20, Rio de Janeiro


  Tel: +55 21 271 1001


  Fax: +55 21 221 2151


  Email: info@bvrj.com.br


  URL: http://www.bvrj.com.br


  


  Sao Paolo Stock Exchange


  (Bolsa de Valores de Sao Paolo)


  Rua XV de Novembro 275, Sao Paolo


  Tel: +55 11 233 2000


  Fax: +55 11 233 2099


  Email: bovespa@bovespa.com.br


  URL: http://www.bovespa.com.br


  


  Bahia, Sergipe, Alagoas Stock Exchange


  (Bolsa de Valores Bahia, Sergipe, Alagoas) Rua Conselheiro Dantas, 29-Comercio, Salvador


  Tel: +55 71 242 3844


  Fax: +55 71 242 5753


  


  Brazilian Futures Exchange


  (Bolsa Brasileira de Futures)


  Praca XV de Novembro, 20, 5th Floor, Rio de Janeiro


  Tel: +55 21 271 1086


  Fax: +55 21 224 5718


  Email: bbf@bbf.com.br


  


  The Commodities & Futures Exchange


  (Bolsa de Mercadoris & Futures)


  BM&F


  Praca Antonio Prado, 48, Sao Paulo


  Tel: +55 11 232 5454


  Fax: +55 11 239 3531


  Email: webmaster@bmf.com.br


  URL: http://www.bmf.com.br


  


  Pernambuco and Paraiba Stock Exchange


  (Bolsa de Valores de Pernambuco e Paraiba) Avenida Alfredo Lisboa, 505, Recife


  Tel: +55 81 224 8277


  Fax: +55 81 224 8412


  


  Великобритания


  The London Securities and Derivatives Exchange


  OMLX


  107 Cannon Street, London


  Tel: +44 171 283 0678


  Fax: +44 171 815 8508


  Email: petter.made@omgroup.com


  URL: http://www.omgroup.com/


  


  


  International Petroleum Exchange of London Ltd


  IPE


  International House, 1 St. Katharine’s Way, London


  Tel: +44 171 481 0643


  Fax: +44 171 481 8485


  Email: busdev@ipe.uk.com


  URL: http://www.ipe.uk.com


  


  London International Futures & Options Exchange


  LIFFE


  Cannon Bridge, London


  Tel: +44 171 623 0444


  Fax: +44 171 588 3624


  Email: exchange@liffe.com


  URL: http://www.liffe.com


  


  London Metal Exchange


  LME


  56 Leadenhall Street, London


  Tel: +44 171 264 5555


  Fax: +44 171 680 0505


  Email: lsnow@lmetal.netkonect.co.uk


  URL: http://www.lme.co.uk


  


  The Baltic Exchange


  Tel: +44 171 623 5501


  Fax: +44 171 369 1622


  Email: enquiries@balticexchange.co.uk


  URL: http://www.balticexchange.co.uk


  


  London Stock Exchange


  LSE


  Old Broad Street, London


  Tel: +44 171 797 1000


  Fax: +44 171 374 0504


  


  Tradepoint Investment Exchange


  35 King Street, London


  Tel: +44 171 240 8000


  Fax: +44 171 240 1900


  Email: gl7l@dial.pipex.com


  URL: http://www.tradepoint.co.uk


  


  London Commodity Exchange


  LCE


  1 Commodity Quay, St. Katharine Docks, London


  Tel: +44 171 481 2080


  Fax: +44 171 702 9923


  URL: http://www.liffe.com


  


  Венгрия


  Budapest Stock Exchange


  Deak Ferenc utca 5, Budapest


  Tel: +36 1 117 5226


  Fax: +36 1 118 1737


  URL: http://www.fornax.hu/fmon


  


  Budapest Commodity Exchange


  BCE


  POB 495, Budapest


  Tel: +36 1 269 8571


  Fax: +36 1 269 8575


  Email: bce@bce-bat.com


  URL: http://www.bce-bat.com


  


  Венесуэла


  Maracaibo Stock Exchange


  (Bolsa de Valores de Maracaibo)


  Calle 96, Esq Con Avda 5,


  Edificio Banco Central de Vene, Piso 9, Maracaibo


  Tel: +58 61 225 482


  Fax: +58 61 227 663


  


  Venezuela Electronic Stock Exchange


  (de Venezuela)


  C-mara de Comercio de Valencia, Edif. C-mara de Comercio, Av. Bolivar, Valencia, Edo. Carabobo, Apartado 151


  Tel: +58 57.5109


  Fax: +58 57.5147


  Email: set@venezuelastock.com


  URL: http://www.venezuelastock.com


  


  Caracas Stock Exchange


  (Bolsa de Valores de Caracas)


  Edificio Atrium, Piso 1 Calle Sorocaima, Urbanizacion, El Rosal, Caracas


  Tel:+58 2 905 5511


  Fax: +58 2 905 5814


  Email: anafin@true.net


  URL: http:///www.caracasstock.com


  


  Гана


  Ghana Stock Exchange


  5th Floor, Cedi House, Liberia Road, PO Box 1849, Accra


  Tel: +233 21 669 908


  Fax: +233 21 669 913


  Email: stockex@ncs.com.gh


  URL: http://ourworld.compuserve.com/homepages/khaganu/stockex.htm


  


  Германия


  Stuttgart Stock Exchange


  (Baden-Wurttembergische Wertpapierborse zu Stuttgart)


  Konigstrasse 28, Stuttgart


  Tel: +49 7 11 29 01 83


  Fax: +49 7 11 22 68 11 9


  


  Hanover Stock Exchange


  (Niedersachsische Borse zu Hanover) Rathenaustrasse 2, Hanover


  Tel: +49 5 11 32 76 61


  Fax: +49 5 11 32 49 15


  


  Dusseldorf Stock Exchange


  (Rheinisch-Westfalische Borse zu Dusseldorf) Ernst-Schneider-Platz 1, Dusseldorf


  Tel: +49 2 11 13 89 0


  Fax:+49 2 11 13 32 87


  


  Berlin Stock Exchange


  (Berliner Wertpapierborse)


  Fasanenstrasse 85, Berlin


  Tel: +49 30 31 10 91 0


  Fax: +49 30 31 10 91 79


  


  German Stock Exchange


  (Deutsche Borse AG)


  FWB


  Borsenplatz 4, Frankfurt-am-Main


  Tel: +49 69 21 01 0


  Fax: +49 69 21 01 2005


  URL: http://www.exchange.de


  


  Hamburg Stock Exchange


  (Hanseatische Wertpapierborse Hamburg)


  Schauenburgerstrasse 49, Hamburg


  Tel; +49 40 36 13 02 0


  Fax: +49 40 36 13 02 23


  Email: wertpapierboerse.hamburg@t-online.de


  


  Deutsche Terminborse


  DTB


  Boersenplatz 4, Frankfurt-am-Main


  Tel: +49 69 21 01 0


  Fax: +49 69 21 01 2005


  URL: http://www.exchange.de


  


  Bavarian Stock Exchange


  (Bayerische Borse)


  Lenbachplatz 2 (A), Munich


  Tel: +49 89 54 90 45 0


  Fax: +49 89 54 90 45 32


  Email: bayboerse@t-online.de


  URL: http://www.bayerischeboerse.de


  


  Bremen Stock Exchange


  (Bremer Wertpapierborse)


  Obernstrasse 2-12, Bremen


  Tel: +49 4 21 32 12 82


  Fax: +49 4 21 32 31 23


  


  Гондурас


  Honduran Stock Exchange


  (Bolsa Hondurena de Valores, SA)


  ler Piso Edificio Martinez Val, 3a Ave 2a Calle SO, San Pedro Sula


  Tel: +504 53 44 10


  Fax: +504 53 44 80


  Email: bhvsps@simon.intertel.hn


  


  


  Гонконг


  Hong Kong Futures Exchange Ltd


  HKFE


  5/F, Asia Pacific Finance Tower, Citibank Plaza, 3 Garden Road


  Tel: +852 2842 9333


  Fax: +852 2810 5089


  Email: prm@hfke.com


  URL: http://www.hkfe.com


  


  Hong Kong Stock Exchange


  SEHK


  1st Floor, One and Two Exchange Square, Central


  Tel: +852 2522 1122


  Fax: +852 2810 4475


  Email: info@sehk.com.hk


  URL: http://www.sehk.com.hk


  


  Chinese Gold and Silver Exchange Society


  Gold and Silver Commercial Bui,


  12-18 Mercer Street


  Tel: +852 544 1945


  Fax: +852 854 0869


  


  Греция


  Athens Stock Exchange


  ASE


  10 Sophocleous Street, Athens


  Tel: +30 1 32 10 424


  Fax: +30 1 32 13 938


  Email: mailto:aik@hol.gr


  URL: http://www.ase.gr


  


  Дания


  Copenhagen Stock Exchange & FUTOP


  (Kobenhavns Fondsbors)


  Nikolaj Plads 6, PO Box 1040, Copenhagen K


  Tel: +45 33 93 33 66


  Fax: +45 33 12 86 13


  Email: kfpost@xcse.dk


  URL: http://www.xcse.dk


  


  Египет


  Alexandria Stock Exchange


  11 Talaat Harp Street, Alexandria


  Tel: +20 3 483 7966


  Fax: +20 3 482 3039


  


  Cairo Stock Exchange


  4 (A) El Cherifeen Street, Cairo


  Tel: +20 2 392 1402


  Fax: +20 2 392 8526


  


  Зимбабве


  Zimbabwe Stock Exchange


  5th Floor, Southampton House, Union Avenue, Harare


  Tel: +263 4 736 861


  Fax: +263 4 791 045


  


  Израиль


  Tel Aviv Stock Exchange Ltd


  TASE


  54 Ahad Haam Street, Tel Aviv


  Tel: +972 3 567 7411


  Fax: +972 3 510 5379


  Email: etti@tase.co.il


  URL: http://www.tase.co.il


  


  Индия


  Cochin Stock Exchange


  38/1431 Kaloor Road Extension, PO Box 3529, Emakulam, Cochin


  Tel: +91 484 369 020


  Fax: +91 484 370 471


  


  Bangalore Stock Exchange


  Stock Exchange Towers, 51, 1st Cross, JC Road, Bangalore


  Tel: +91 80 299 5234


  Fax: +91 80 22 55 48


  


  The OTC Exchange of India


  OTCEI


  92 Maker Towers F, Cuffe Parade, Bombay


  Tel: +91 22 21 88 164


  Fax: +91 22 21 88 012


  Email: otc.otcindia@gems.vsnl.net.in


  


  Jaipur Stock Exchange


  Rajasthan Chamber Bhawan, MI Road, Jaipur


  Tel: +91 141 56 49 62


  Fax: +91 141 56 35 17


  


  The Stock Exchange n~ Ahmedabad


  Kamdhenu Complex, Ambawadi, Ahmedabad


  Tel: +91 79 644 67 33


  Fax: +91 79 21 40 117


  Email: supvsr@08asxe


  


  Delhi Stock Exchange


  3&4/4B Asaf Ali Road, New Delhi


  Tel: +91 11 327 90 00


  Fax: +91 11 327 13 02


  


  Madhya Pradesh Stock Exchange


  3rd Floor, Rajani Bhawan, Opp High Court,


  MG Road, Indore


  Tel: +91 731 432 841


  Fax: +91 731 432 849


  


  Magadh Stock Exchange


  Industry House, Suinha Library Road,


  Patna


  Tel: +91 612 223 644


  


  Pune Stock Exchange


  Shivleela Chambers, 752 Sadashiv Peth, Kumethekar Road, Pune


  Tel: +91 212 441 679


  


  The Stock Exchange, Mumbai


  Phiroze Jeejeebhoy Towers, Dalal Street, Bombay


  Tel: +91 22 265 5860


  Fax: +91 22 265 8121


  URL: http://www.nseindia.com


  


  


  Uttar Pradesh Stock Exchange


  Padam Towers, 14/113 Civil Lines, Kanpur


  Tel: +91 512 293 115


  Fax: +91 512 293 175


  


  Bhubaneswar Stock Exchange Association


  A-22 Falcon House, Jharapara, Cuttack Road, Bhubaneswar


  Tel: +91 674 482 340


  Fax: +91 674 482 283


  


  Calcutta Stock Exchange


  7 Lyons Range, Calcutta


  Tel: +91 33 209 366


  


  Coimbatore Stock Exchange


  Chamber Towers, 8/732 Avanashi Road, Coimbatore


  Tel: +91 422 215 100


  Fax: +91 422 213 947


  


  Madras Stock Exchange


  Exchange Building, PO Box 183,


  11 Second Line Beach, Madras


  Tel: +91 44 510 845


  Fax: +91 44 524 4897


  


  Ludhiana Stock Exchange


  Lajpat Rai Market, Near Clock Tower, Ludhiana


  Tel: +91 161 39318


  


  Kanara Stock Exchange


  4th Floor, Ranbhavan Complex, Koialbail, Mangalore


  Tel: +91 824 32606


  


  Hyderabad Stock Exchange


  3-6-275 Himayatnagar, Hyderabad


  Tel: +91 842 23 1985


  


  Gauhati Stock Exchange


  Saraf Building, Annex, AT Road, Gauhad


  Tel: +91 361 336 67


  Fax: +91 361 543 272


  


  


  Индонезия


  Jakarta Stock Exchange


  (PT Bursa Efek Jakarta)


  Jakarta Stock Exchange Building, 13th Floor,


  JI Jenderal Sudiman, Kav 52-53, Jakarta


  Tel: +62 21 515 0515


  Fax: +62 21 515 0330


  Email: webmaster@jsx.co.id


  URL: http://www.jsx.co.id


  


  Surabaya Stock Exchange


  (PT Bursa Efek Surabaya)


  5th Floor, Gedung Madan Pemuda,


  27-31 Jalan Pemuda, Surabaya


  Tel: +62 21 526 6210


  Fax: +62 21 526 6219


  Email: heslpdesk@bes.co.id


  URL: http://www.bes.co.id


  


  Indonesian Commodity Exchange Board


  (Badan Pelaksana Bursa Komoditi)


  Gedung Bursa, Jalan Medan Merdeka Selatan 14, 4th Floor, Jakarta Pusat


  Tel: +62 21 344 1921


  Fax: +62 21 3480 4426


  


  Capital Market Supervisory Agency


  (Baden Pelaksana Pasar Modal)


  BAPEPAM


  Jakarta Stock Exchange Building, 13th Floor,


  JI Jenderal Sudiman, Kav 52-53, Jakarta


  Tel: +62 21 515 1288


  Fax: +62 21 515 1283


  Email: bapepam@indoexchange.com


  URL: http://www.indoexchange.com/bapepam


  


  Иордания


  Amman Financial Market


  PO Box 8802, Ammam


  Tel: +962 6 607171


  Fax: +962 6 686830


  Email: afm@go.com.jo


  URL: http://accessme.com/AFM/


  


  Иран


  Tehran Stock Exchange


  228 Hafez Avenue, Tehran


  Tel: +98 21 670 309


  Fax: +98 21 672 524


  Email: stock@neda.net


  URL: http://www.neda.net/tse


  


  Ирландия


  Irish Stock Exchange


  28 Anglesea Street, Dublin 2


  Tel: +353 1 677 8808


  Fax: +353 1 677 6045


  


  Irish Futures & Options Exchange


  IFOX


  Segrave House, Earlsfort Terrace, Dublin 2


  Tel: +353 1 676 7413


  Fax: +353 1 661 4645


  


  Исландия


  Iceland Stock Exchange


  Kalkofnsvegur 1, Reykjavik


  Tel: +354 569 9775


  Fax: +354 569 9777


  Email: gw@vi.is


  


  Испания


  Citrus Fruit and Commodity Market of Valencia (Futures de Citricos y Mercaderias de Valencia) 2, 4 Libreros, Valencia


  Tel: +34 6 387 01 88


  Fax: +34 6 394 36 30


  Email: futuros@super.medusa.es


  


  Spanish Options Exchange


  (MEFF Renta Variable)


  MEFF RV


  Torre Picasso, Planta 26, Madrid


  Tel: +34 1 585 0800


  Fax: +34 1 571 9542


  Email: mefrv@meffrv.es


  URL: http://www.meffrv.es


  


  Spanish Financial Futures Market


  (MEFF Renta Fija)


  MEFF RF


  Via Laietana, 58, Barcelona


  Tel:+34 3 412 1128


  Fax: +34 3 268 4769


  Email: marketing@meff.es


  URL: http://www.meff.es


  


  Madrid Stock Exchange


  (Bolsa de Madrid)


  Plaza de la Lealtad 1, Madrid


  Tel: +34 1 589 26 00


  Fax: +34 1 531 22 90


  Email: internacional@bolsamadrid.es


  URL: http://www.bolsamadrid.es


  


  Barcelona Stock Exchange


  Paseo Isabel II No 1, Barcelona


  Tel: +34 3 401 35 55


  Fax: +34 3 401 38 59


  Email: agiralt@borsabcn.es


  URL: http://www.borsabcn.es


  


  Bilbao Stock Exchange


  (Sociedad Rectora de la Bolsa de Valoes de Bilbao) Jose Maria Olabarri 1, Bilbao


  Tel: +34 4 423 74 00


  Fax: +34 4 424 46 20


  Email: bolsabilbao@sarenet.es


  URL: http://www.bolsabilbao.es


  


  Valencia Stock Exchange


  (Sociedad Rectora de la Bolsa de Valoes de Valencia)


  Libreros 2 y 4, Valencia


  Tel: +34 6 387 01 00


  Fax: +34 6 387 01 14


  


  Италия


  Italian Financial Futures Market


  (Mercato Italiano Futures)


  MIF


  Piazza del Gesu’ 49, Rome


  Tel: +39 6 676 7514


  Fax: +39 6 676 7250


  


  Italian Stock Exchange


  (Consiglio de Borsa)


  Piazza degli Affari, 6, Milan


  Tel: +39 2 724 261


  Fax: +39 2 864 64 323


  Email: postoffice@borsaitalia.it


  URL: http://www.borsaitalia.it


  


  Italian Derivatives Market


  IDEM


  Piazza Affari 6, Milan


  Tel: +39 2 72 42 61


  Fax: +39 2 72 00 43 33


  Email: postoffice@borsaitalia.it


  URL: http://www.borsaitalia.it


  


  Каймановы Острова


  Cayman Islands Stock Exchange


  CSX


  4th Floor, Elizabethan Square, P.O Box 2408 G.T., Grand Cayman


  Tel: +1345 945 6060


  Fax: +1345 945 6061


  Email: CSX@CSX.COM.KY


  URL: http://www.csx.com.ky/


  


  Канада


  Montreal Exchange


  (Bourse de Montreal)


  ME


  The Stock Exchange Tower, 800 Square Victoria, C.P. 61, Montreal


  Tel: +1 514 871 2424


  Fax: +1 514 871 3531


  Email: info@me.org


  URL: http://www.me.org


  


  Vancouver Stock Exchange


  VSE


  Stock Exchange Tower, 609 Granville Street, Vancouver


  Tel: +1 604 689 3334


  Fax: +1 604 688 6051


  Email: informadon@vse.ca


  URL: http://www.vse.ca


  


  Winnipeg Stock Exchange


  620 - One Lombard Place, Winnipeg


  Tel: +1 204 987 7070


  Fax: +1 204 987 7079


  Email: vcatalan@io.uwinnipef.ca


  


  Alberta Stock Exchange


  21st Floor, 300 Fifth Avenue SW, Calgary


  Tel: +1 403 974 7400


  Fax: +1 403 237 0450


  


  Toronto Stock Exchange


  TSE


  The Exchange Tower, 2 First Canadian Place, Toronto


  Tel: +1 416 947 4700


  Fax: +1 416 947 4662


  Email: skee@tse.com


  URL: http://www.tse.com


  


  Winnipeg Commodity Exchange


  WCE


  500 Commodity Exchange Tower, 360 Main St., Winnipeg


  Tel: +1 204 925 5000


  Fax: +1 204 943 5448


  Email: wce@wce.mb.ca


  URL: http://www.wce.mb.ca


  


  Toronto Futures Exchange


  TFE


  The Exchange Tower, 2 First Canadian Place, Toronto


  Tel: +1 416 947 4487


  Fax: +1 416 947 4272


  


  Кения


  Nairobi Stock Exchange


  PO Box 43633, Nairobi


  Tel: +254 2 230692


  Fax:+254 2 224200


  Email: nse@acc.or.ke


  


  Кипр


  Cyprus Stock Exchange


  CSE


  54 Griva Dhigeni Avenue, Silvex House, Nicosia


  Tel: +357 2 368 782


  Fax: +357 2 368 790


  Email: cyse@zenon.logos.cy.net


  


  Китай


  Wuhan Securities Exchange Centre


  WSEC


  2nd Floor, Jianghchen Hotel, Wuhan


  Tel: +86 27 588 4115


  Fax: +86 27 588 6038


  


  China Zhengzhou Commodity Exchange


  CZCE


  20 Huanyuan Road, Zhengzhou


  Tel: +86 371 594 44 54


  Fax: +86 371 554 54 24


  


  Shanghai Cereals and Oils Exchange


  199 Shangcheng Road, Pudong New District, Shanghai


  Tel:+86 21 5831 1111


  Fax: +86 21 5831 9308


  Email: liangzhu@public.sta.net.cn


  


  China-Commodity Futures Exchange, Inc of Hainan


  CCFE


  Huaneng Building, 36 Datong Road, Haikou, Hainan Province


  Tel: +86 898 670 01 07


  Fax: +86 898 670 00 99


  Email: ccfehn@public.hk.hq.cn


  


  Guandong United Futures Exchange


  JingXing Hotel, 91 LinHe West Road, Guangzhou Tel: +86 20 8755 2109


  Fax: +86 20 8755 1654


  


  Shenzhen Mercantile Exchange


  1/F Bock B, Zhongjian Overseas Decoration, Hua Fu Road, Shenzhen


  Tel: +86 755 3343 502


  Fax: +86 755 3343 505


  


  Shanghai Stock Exchange


  15 Huang Pu Road, Shanghai


  Tel: +86 216 306 8888


  Fax: +86 216 306 3076


  


  Beijing Commodity Exchange


  BCE


  311 Chenyun Building, No. 8 Beichen East Road, Chaoyang District, Beijing


  Tel: +86 1 492 4956


  Fax: +86 1 499 3365


  Email: sunli@intra.cnfm.co.cn


  


  Shenzhen Stock Exchange


  203 Shangbu Industrial Area, Shenzhen


  Tel: +86 755 320 3431


  Fax: +86 755 320 3505


  


  Колумбия


  Bogota Stock Exchange


  BSE


  Carrera 8, No. 13-82 Pisos 4-9, Apartado Aereo 3584, Santafe de Bogota


  Tel: +57 243 6501


  Fax: +57 281 3170


  Email: bolbogot@bolsabogota.com.co


  URL: http://www.bolsabogota.com.co


  


  Medellin Stock Exchange


  (Bolsa de Medellin SA)


  Apartado Aereo 3535, Medellin


  Tel: +57 4 260 3000


  Fax: +57 4 251 1981


  Email: 104551.1310@compuserve.com


  


  Occidente Stock Exchange


  (Bolsa de Occidente SA)


  Calle 10, No. 4-40 Piso 13, Cali


  Tel: +57 28 817 022


  Fax: +57 28 816 720


  Email: bolsaocc@cali.cetcol.net.co


  URL: http://www.bolsadeoccidente.com.co


  


  Коста-Рика


  National Stock Exchange


  (Bolsa Nacional de Valores, SA)


  BNV


  Calle Central, Avenida 1, San Jose


  Tel:+506 256 1180


  Fax: +506 255 0131


  


  Кот-д’Ивуар (Берег Слоновой кости)


  Abidjan Stock Exchange


  (Bourse des Valeurs d’Abidjan)


  Avenue Marchand, BP 1878 01, Abidjan 01


  Tel: +225 21 57 83


  Fax: +225 22 16 57


  


  Кувейт


  Kuwait Stock Exchange


  PO Box 22235, Safat, Kuwait


  Tel: +965 242 3130


  Fax: +965 242 0779


  


  Латвия


  Riga Stock Exchange


  Doma Iaukums 6, Riga


  Tel: +7 212 431


  Fax:+7 229 411


  Email: rfb@mail.bkc.lv


  URL: http://www.rfb.lv


  


  Литва


  National Stock Exchange of Lithuania


  Ukmerges St 41, Vilnius


  Tel: +370 2 72 14 07


  Fax: +370 2 742 894


  Email: office@nse.lt


  URL: http://www.nse.lt


  


  Люксембург


  Luxembourg Stock Exchange


  (Societe Anonyme de la Bourse de Luxembourg)


  11 Avenue de la Porte-Neuve


  Tel: +352 47 79 36-1


  Fax: +352 47 32 98


  Email: info@bourse.lu


  URL: http://www.bourse.lu


  


  Маврикий


  Mauritius Stock Exchange


  Stock Exchange Commission, 9th Floor, SICOM Building, Sir Celicourt Anselme Street, Port Louis


  Tel: +230 208 8735


  Fax: +230 208 8676


  Email: svtradha@intnet.mu


  URL: http://lynx.intnet.mu/sem/


  


  Македония


  Macedonia Stock Exchange


  MSE


  Tel: +389 91 122 055


  Fax: +389 91 122 069


  Email: mse@unet.com.mk


  URL: http://www.mse.org.mk


  


  Малайзия


  Kuala Lumpur Commodity Exchange


  KLCE


  4th Floor, Citypoint, Komplex Dayabumi,


  Jalan Sulta Hishamuddin, Kuala Lumpur


  Tel: +60 3 293 6822


  Fax: +60 3 274 2215


  Email: klce@po.jaring.my


  URL: http://www.klce.com.my


  


  Kuala Lumpur Stock Exchange


  KLSE


  4th Floor, Exchange Square, Off Jalan Semantan, Damansara Heights, Kuala Lumpur


  Tel: +60 3 254 64 33


  Fax: +60 3 255 74 63


  Email: webmaster@klse.com.my


  URL: http://www.klse.com.my


  


  The Kuala Lumpur Options & Financial Futures Exchange


  KLOFFE


  10th Floor, Wisma Chase Perdana, Damansara Heights, Jalan Semantan, Kuala Lumpur


  Tel: +60 3 253 8199


  Fax: +60 3 255 3207


  Email: kloffe@kloffe.com.my


  URL: http://www.kloffe.com.my


  


  Malaysia Monetary Exchange BHD


  4th Floor, City Point, PO Box 11260,


  Dayabumi Complex, Jalan


  Sultan Hishmuddin, Kuala Lumpur


  Email: mme@po.jaring.my


  URL: http://www.jaring.my/mme


  


  Мальта


  Malta Stock Exchange


  27 Pietro Floriani Street, Floriana, Valletta 14


  Tel: +356 244 0515


  Fax: +356 244 071


  Email: borza@maltanet.omnes.net


  


  Марокко


  Casablanca Stock Exchange


  (Societe de la Bourse des Valeurs de Casablanca)


  98 Boulevard Mohammed V, Casablanca


  Tel: +212 2 27 93 54


  Fax: +212 2 20 03 65


  


  Мексика


  Mexican Stock Exchange


  (Bolsa Mexicana de Valores, SA de CV)


  Paseo de la Reforma 255, Colonia Cuauhtemoc, Mexico DF


  Tel: +52 5 726 66 00


  Fax: +52 5 705 47 98


  Email: cinform@bmv.com.mx


  URL: http://www.bmv.com.mx


  


  Намибия


  Namibian Stock Exchange


  Kaiserkrone Centre 11, O Box 2401, Windhoek


  Tel: +264 61 227 647


  Fax: +264 61 248 531


  Email: tminney@nse.com.na


  URL: http://www.nse.com.na


  


  Нигерия


  Nigerian Stock Exchange


  Stock Exchange House, 8th & 9th Floors,


  2/4 Customs Street, Lagos


  Tel: +234 1 266 0287


  Fax: +234 1 266 8724


  Email: alile@nse.ngra.com


  


  Нидерланды


  Financiele Termijnmarkt Amsterdam NV


  FTA


  Nes 49, Amsterdam


  Tel: +31 20 550 4555


  Fax: +31 20 624 5416


  


  AEX-Stock Exchange


  AEX


  Beursplein 5, PO Box 19163, Amsterdam


  Tel: +31 20 550 4444


  Fax: +31 20 550 4950


  URL: http://www.aex.nl/


  


  AEX-Agricultural Futures Exchange


  Beursplein 5, PO Box 19163, Amsterdam


  Tel: +31 20 550 4444


  Fax: +31 20 623 9949


  


  AEX-Options Exchange


  AEX


  Beursplein 5, PO Box 19163, Amsterdam


  Tel: +31 20 550 4444


  Fax: +31 20 550 4950


  URL: http://www.aex-optiebeurs.ase.nl


  


  Никарагуа


  Nicaraguan Stock Exchange


  (BOLSA DE VALORES DE NICARAGUA, S.A.)


  Centro Financiero Banic, ler Piso, Km. 5 1/2 Carretera Masaya


  Email: info@bolsanic.com


  URL: http://bolsanic.com/


  


  Новая Зеландия


  New Zealand Futures & Options Exchange Ltd


  NZFOE


  10th Level, Stock Exchange Cen,


  191 Queen Street, Auckland 1


  Tel: +64 9 309 8308


  Fax: +64 9 309 8817


  Email: info@nzfoe.co.nz


  URL: http://www.nzfoe.co.nz


  


  New Zealand Stock Exchange


  NZSE


  8th Floor Caltex Tower, 286-292 Lambton Quay, Wellington


  Tel: +64 4 4727 599


  Fax: +64 4 4731 470


  Email: info@nzse.org.nz


  URL: http://www.nzse.co.nz


  


  Норвегия


  Oslo Stock Exchange


  (Oslo Bors)


  OSLO


  P.O. Box 460, Sentrum, Oslo


  Tel: +47 22 34 17 00


  Fax: +47 22 41 65 90


  Email: informasjonsavdelingen@ose.telemax.no


  URL: http://www.ose.no


  


  Оман


  Muscat Securities Market


  Po Box 3265, Ruwi


  Tel: +968 702 665


  Fax: +968 702 691


  


  Пакистан


  Islamabad Stock Exchange


  Stock Exchange Building, 101-E


  Fazal-ul-Haq Road, Blue Area, Islamabad


  Tel: +92 51 27 50 45


  Fax: +92 51 27 50 44


  Email: ise@paknet1.ptc.pk


  


  Karachi Stock Exchange


  Stock Exchange Building, Stock Exchange Road, Karachi


  Tel: +92 21 242 5502


  Fax: +92 21 241 0825


  URL: http://www.kse.org


  


  Lahore Stock Exchange Po Box 1315, 19


  Khayaban e Aiwan e Iqbal, Lahore


  Tel: +92 42 636 8000


  Fax: +92 42 636 8484


  


  Панама


  Panama Stock Exchange


  (Bolsa de Valores de Panama, SA)


  Calle Elvira Mendex y Calle 52, Edif Valarino, Planta Baja


  Tel: +507 2 69 1966


  Fax: +507 2 69 2457


  URL: http://www.urraca.com/bvp/


  


  Парагвай


  Ascuncon Stock Exchange


  (Bolsa de Valores y Productos de Ascuncion)


  Estrella 540, Ascuncion


  Tel: +595 21 442 445


  Fax: +595 21 442 446


  Email: bolsapya@pla.net.py


  URL: http://www.pla.net.py/bvpasa


  


  Перу


  Lima Stock Exchange


  (La Bolsa de Valores de Lima)


  Pasaje Acuna 191, Lima


  Tel: +51 1 426 79 39


  Fax: +51 1 426 76 50


  Email: web_team@bvl.com.pe


  URL: http://www.bvl.com.pe


  


  Польша


  Warsaw Stock Exchange


  Gielda papierow, Wartosciowych w Warszawie SA, Ul Nowy Swiat 6/12, Warsaw


  Tel: +48 22 628 32 32


  Fax: +48 22 628 17 54


  Email: gielda@kp.atm.com.pl


  


  Португалия


  Oporto Derivatives Exchange


  (Bolsa de Derivados do Oporto)


  BDP


  Av. da Boavista 3433, Oporto


  Tel: +351 2 618 58 58


  Fax: +351 2 618 56 66


  


  Lisbon Stock Exchange


  (Bolsa de Valores de Lisboa)


  BVL


  Edificio da Bolsa, Rua Soeiro Pereira Gomes, Lisbon


  Tel: +351 1 790 99 04


  Fax: +351 1 795 20 21


  Email: webmaster@bvl.pt


  URL: http://www.bvl.pt


  


  Республика Корея


  Korea Stock Exchange


  KSE


  33 Yoido-dong, Youngdeungpo-gu, Seoul


  Tel: +82 2 3774 9000


  Fax: +82 2 786 0263


  Email: world@www.kse.or.kr


  URL: http://www.kse.or.kr


  


  


  Российская Федерация


  Московская межбанковская валютная биржа (ММВБ)


  Юридический адрес: 103009 Москва, Большой Кисловский пер., д. 11, стр. 1


  Почтовый адрес: 125009 Москва, Большой Кисловский пер., д. 13


  Тел.: (495) 234-4811


  Факс: (495) 705-9622


  E-mail: info@micex.com


  URL: http://www.micex.ru


  


  Российская торговая система (РТС)


  Адрес: 127006 Москва, ул. Долгоруковская, д. 38, стр. 1


  Тел.: (495) 705-9031, 705-9032


  Факс: (495) 733-9703, 733-9515


  E-mail: info@rts.ru


  URL: http://www.rts.ru


  


  Румыния


  Bucharest Stock Exchange


  BSE


  Doamnei no. 8, Bucharest


  Email: bse@delos.ro


  URL: http://www.delos.ro/bse/


  


  Romanian Commodities Exchange


  (Bursa Romana de Marfuri SA)


  Piata Presei nr 1, Sector 1, Bucharest


  Tel: +40 223 21 69


  Fax: +40 223 21 67


  


  Сальвадор


  El Salvador Stock Exchange


  (Mercado de Valores de El Salvador, SA de CV)


  6 Piso, Edificio La Centroamericana, Alameda Roosevelt No 3107, San Salvador


  Tel: +503 298 4244


  Fax: +503 223 2898


  Email: ggbolsa@gbm.net


  


  Саудовская Аравия


  Saudi Arabian Monetary Authority


  SAMA


  PO Box 2992, Riyadh


  Tel: +966 1 466 2300


  Fax: +966 1 466 3223


  


  Свазиленд


  Swaziland Stock Market


  Swaziland Stockbrokers Ltd, 2nd Floor Dlan’ubeka House, Walker St, Mbabane


  Tel: +268 46163


  Fax: +268 44132


  URL: http://mbendi.co.za/exsw.htm


  


  Сингапур


  Singapore Commodity Exchange Ltd


  SICOM


  111 North Bridge Road, #23-04/, Peninsula Plaza


  Tel: +65 338 5600


  Fax:+65 338 9116


  Email: sicom@pacific.net.sg


  


  Stock Exchange of Singapore


  No. 26-01/08, 20 Cecil Street, The Exchange


  Tel: +65 535 3788


  Fax: +65 535 6994


  Email: webmaster@ses.com.sg


  URL: http://www.ses.com.sg


  


  Singapore International Monetary Exchange Ltd


  SIMEX


  1 Raffles Place, No. 07-00, OUB Centre


  Tel: +65 535 7382


  Fax: +65 535 7282


  Email: simex@pacific.net.sg


  URL: http://www.simex.com.sg


  Словакия


  Bratislava Stock Exchange


  (Burza cenny ch papierov v Bratislave)


  BSSE


  Vysoka 17, Bratislava


  Tel: +42 7 5036 102


  Fax: +42 7 5036 103


  Email: kunikova@bsse.sk


  URL: http://www.bsse.sk


  


  Словения


  Commodity Exchange of Ljubljana


  Smartinskal 52, PO Box 85, Ljubljana


  Tel: +386 61 18 55 100


  Fax: +386 61 18 55 101


  Email: infos@bb-lj.si


  URL: http://www.eunet.si/commercial/bbl/bbl-ein.html


  


  Ljubljana Stock Exchange, Inc


  LJSE


  Sovenska cesta 56, Ljubljana


  Tel: +386 61 171 02 11


  Fax: +386 61 171 02 13


  Email: info@jse.si


  URL: http://www.ljse.si


  


  Соединенные Штаты Америки


  New York Stock Exchange


  NYSE


  11 Wall Street, New York


  Tel: +1 212 656 3000


  Fax: +1 212 656 5557


  URL: http://www.nyse.com


  


  Minneapolis Grain Exchange


  MGE


  400 S. Fourth St., Minneapolis


  Tel: +1 612 338 6216


  Fax: +1 612 339 1155


  Email: mgex@ix.netcom.com


  URL: http://www.mgex.com


  


  Philadelphia Stock Exchange


  PHLX


  1900 Market Street, Philadelphia


  Tel: +1 215 496 5000


  Fax: +1 215 496 5653


  URL: http://www.phlx.com


  


  Kansas City Board of Trade


  KCBT


  4800 Main St., Suite 303, Kansas City


  Tel: +1 816 753 7500


  Fax: +1 816 753 3944


  Email: kcbt@kcbt.com


  URL: http://www.kcbt.com


  


  Chicago Board Options Exchange


  CBOE


  400 S. LaSalle Street, Chicago


  Tel: +1 312 786 5600


  Fax: +1 312 786 7409


  Email: investor_services@cboe.com


  URL: http://www.cboe.com


  


  Chicago Board of Trade


  CBOT


  141 West Jackson Boulevard, Chicago


  Tel: +1 312 435 3500


  Fax: +1 312 341 3306


  Email: comments@cbot.com


  URL: http://www.cbt.com


  


  New York Mercantile Exchange


  NYMEX


  4 World Trade Center, New York


  Tel: +1 212 938 222


  Fax: +1 212 938 2985


  Email: marketing@nymex.com


  URL: http://www.nymex.com


  


  Chicago Stock Exchange


  CHX


  One Financial Place, 440 S. LaSalle St, Chicago


  Tel: +1 312 663 222


  Fax: +1 312 773 2396


  Email: marketing@chicagostockex.com


  URL: http://www.chicagostockex.com


  


  


  MidAmerica Commodity Exchange


  MIDAM


  141 W. Jackson Boulevard, Chicago


  Tel: +1 313 341 3000


  Fax: +1 312 341 3027


  Email: comments@cbot.com


  URL: http://www.midam.com


  


  Philadelphia Board of Trade


  1900 Market Street, Philadelphia


  Tel: +1 215 496 5357


  Fax: +1 215 496 5653


  


  The Cincinnati Stock Exchange


  400 South LaSalle Street, Chicago


  Tel: +1 312 786 8803


  Fax: +1 312 939 7239


  


  Boston Stock Exchange, Inc


  BSE


  38th Floor, One Boston Place, Boston


  Tel: +1 617 723 9500


  Fax: +1 617 523 6603


  URL: http://www.bostonstock.com


  


  Nasdaq Stock Market


  1735 K Street NW, Washington DC


  Tel: +1 202 728 8000


  Fax: +1 202 293 6260


  Email: fedback@nasdaq.com


  URL: http://www.nasdaq.com


  


  American Stock Exchange


  AMEX


  86 Trinity Place, New York


  Tel: +1 212 306 1000


  Fax: +1 212 306 1802


  Email: jstephan@amex.com


  URL: http://www.amex.com


  


  New York Cotton Exchange


  NYCE


  4 World Trade Center, New York


  Tel: +1 212 938 2702


  Fax: +1 212 488 8135


  URL: http://www.nyce.com


  


  


  Pacific Stock Exchange, Inc


  PSE


  301 Pine Street, San Francisco


  Tel: +1 415 393 4000


  Fax: +1 415 393 4202


  URL: http://www.pacificex.com


  


  Chicago Mercantile Exchange


  CME


  30 S. Wacker Drive, Chicago


  Tel: +1 312 930 1000


  Fax: +1 312 930 3439


  Email: info@cme.com


  URL: http://www.cme.com


  


  Coffee, Sugar & Cocoa Exchange Inc.


  CSCE


  4 World Trade Center, New York


  Tel: +1 212 938 2800


  Fax: +1 212 524 9863


  Email: csce@ix.netcom.com


  URL: http://www.csce.com


  


  Таиланд


  The Stock Exchange of Thailand


  SET


  2nd Floor, Tower 1, 132 Sindhorn Building,


  Wireless Road, Bangkok


  Tel: +66 2 254 0960


  Fax: +66 2 263 2746


  Email: webmaster@set.or.th


  URL: http://www.set.or.th


  


  Тайвань


  Taiwan Stock Exchange


  Floors 2-10, City Building, 85 Yen Ping Road South, Taipei


  Tel:+886 2 311 4020


  Fax: +886 2 375 3669


  Email: ind-aff@tse.com.tw


  URL: http://www.tse.com.tw


  


  


  Тринидад и Тобаго


  Trinidad and Tobago Stock Exchange


  65 Independence Street, Port of Spain


  Tel: +1809 809 625 5108


  Fax: +1809 809 623 0089


  


  Тунис


  Tunis Stock Exchange


  (Bourse des Valeurs Mobilieres de Tunis)


  Centre Babel - Bloc E, Rue Jean-Jacques Rousseau, Montplaisir, Tunis


  Tel: +216 1 780 288


  Fax: +216 1 789 189


  


  Турция


  Istanbul Stock Exchange


  (Istanbul Menkul Kiymeder Borasi)


  ISE


  Istinye, Istanbul


  Tel: +90 212 298 21 00


  Fax: +90 212 298 25 00


  Email: info@ise.org


  URL: http://www.ise.org


  


  Финляндия


  Helsinki Stock Exchange


  HSE


  Fabianinkatu 14, Helsinki


  Tel: +358 9 173 301


  Fax: +358 9 173 30399


  Email: mika.bjorklund@hex.fi


  URL: http://www.hse.fi


  


  Finnish Options Exchange


  (Suomen Optioporssi Oy) FOEX


  Erottajankatu 11, Helsinki


  Tel: +358 9 680 3410


  Fax: +358 9 604 442


  Email: info@foex.fi


  URL: http://www.foex.fi


  


  Finnish Options Market


  SOM


  Keskuskatu 7, Helsinki


  Tel:+358 9 13 1211


  Fax: +358 9 13 121211


  Email: webmaster@hex.fi


  URL: http://www.som.fi


  


  Филиппины


  Philippine Stock Exchange


  Philippine Stock Exchange Cent, Tektite Road, Ortigas Centre, Pasig


  Tel: +63 2 636 01 22


  Fax: +63 2 634 51 13


  Email: pse@mnl.sequel.net


  URL: http://www.pse.com.ph


  


  Manila International Futures Exchange


  MIFE


  7/F Producer’s Bank Centre, Paseo de Roxas, Makati


  Tel: +63 2 818 5496


  Fax: +63 2 818 5529


  


  Франция


  Paris Stock Exchange


  (Bourse de Paris)


  39 rue Cambon, Paris


  Tel: +33 1 49 27 10 00


  Fax: +33 1 49 27 13 71


  Email: 100432.201@compuserve.com


  


  MONEP


  (Marche des Options Negociables de Paris)


  MONEP


  39, rue Cambon, Paris


  Tel: +33 1 49 27 18 00


  Fax: +33 1 9 27 18 23


  URL: http://www.monep.fr


  


  MATIF


  (Marche a Terme International de France)


  MATIF


  176 rue Montmartre, Paris


  Tel: +33 33 1 40 28 82 82


  Fax: +33 33 1 40 28 80 01


  Email: larrede@matif.fr


  URL: http://www.matif.fr


  


  Хорватия


  Zagreb Stock Exchange


  (Zagrebacka Burza)


  Ksaver 208, Zagreb


  Tel: +385 1 428 455


  Fax: +385 1 420 293


  Email: zeljko.kardum@zse.hr


  URL: http://www.zse.hr


  


  Чехия


  Prague Stock Exchange


  PSE


  Rybna 14, Prague 1


  Tel:+42 2 2183 2116


  Fax: +42 2 2183 3040


  Email: marketing@pse.vol.cz


  URL: http://www.pse.cz


  


  Чили


  Santiago Stock Exchange


  (Bolsa de Comercio de Santiago)


  La Bolsa 64, Casilla 123-D, Santiago


  Tel: +56 2 698 2001


  Fax: +56 2 672 8046


  Email: ahucke@comercio.bolsantiago.cl


  URL: http://www.bolsantiago.cl


  


  Bolsa Electronica de Chile


  Huerfanos 770, Piso 14, Santiago


  Tel: +56 2 639 4699


  Fax: +56 2 639 9015


  Email: info@bolchile.cl


  URL: http://www.bolchile.cl


  


  Швейцария


  Swiss Options & Financial Futures Exchange AG


  SOFFEX


  Selnaustrasse 32, Zurich


  Tel: +41 1 229 2111


  Fax: +41 1 229 2233


  Email: webmaster@swx.ch


  URL: http://www.bourse.ch


  


  Swiss Exchange


  SWX


  Selnaustrasse 32, Zurich


  Tel: +41 1 229 21 11


  Fax: +41 1 229 22 33


  URL: http://www.bourse.ch


  


  Швеция


  The Swedish Futures and Options Market


  (OM Stockholm AB)


  OMS


  Box 16305, Brunkebergstorg 2, Stockholm


  Tel: +46 8 700 0600


  Fax: +46 8 723 1092


  URL: http://www.omgroup.com


  


  Stockholm Stock Exchange Ltd


  (Stockholm Fondbors AB)


  Kallargrand 2, Stockholm


  Tel: +46 8 613 88 00


  Fax: +46 8 10 81 10


  Email: info@xsse.se


  URL: http://www.xsse.se


  


  Шри-Ланка


  Colombo Stock Exchange


  CSE


  04-01 West Bloc, World Trade Centre, Echelon Square, Colombo 1


  Tel: +94 1 44 65 81


  Fax: +94 1 44 52 79


  Email: cse@sri.lanka.net


  URL: http://www.lanka.net/cse/


  


  Эквадор


  Quito Stock Exchange


  (Bolsa de Valores de Quito CC)


  Av Amazonas 540 y Carrion, 8vo Piso


  Tel: +593 2 526 805


  Fax: +593 2 500 942


  Email: bovalqui@ecnet.ec


  URL: http://www.ccbvq.com


  


  Guayaquil Stock Exchange


  (Bolsa de Valores de Guayaquil, CC)


  Av. 9 de Octubre, 110 y Pinchina, Guayaquil


  Tel: +593 4 561 519


  Fax: +593 4 561 871


  Email: bvg@bvg.fin.ec


  URL: http://www.bvg.fin.ec


  


  Эстония


  Tallinn Stock Exchange


  Ravala 6, Tallinn


  Tel: +372 64 08 840


  Fax: +372 64 08 801


  Email : tse@depo.ee


  URL: http://www.tse.ee


  


  Югославия


  Belgrade Stock Exchange


  (Beogradska Berza)


  Omladinskih 1, 3rd Floor, PO Box 214, Belgrade


  Tel: +381 11 19 84 77


  Fax:+381 11 13 82 42


  Email: beyu@eunet.yu


  


  Южная Африка


  Johannesburg Stock Exchange


  JSE


  17 Diagonal Street, Johannesburg


  Tel: +27 11 377 2200


  Fax:+27 11 834 3937


  Email: r&d@jse.co.za


  URL: http://www.jse.co.za


  


  South African Futures Exchange


  SAFEX


  105 Central Street, Houghton Estate 2198, Johannesburg


  Tel: +27 11 728 5960


  Fax: +27 11 728 5970


  Email: jani@icon.co.za


  URL: http://www.safex.co.za


  


  Ямайка


  Jamaica Stock Exchange


  40 Harbour Street, PO Box 1084, Kingston


  Tel: +1809 809 922 0806


  Fax: +1809 809 922 6966


  Email: jse@infochan.com


  URL: http://www.jamstockex.com


  


  Япония


  Tokyo Commodity Exchange


  (Tokyo Kogyoin Torihikijo)


  TOCOM


  10-8 Nihonbashi, Horidome-cho, Chuo-ku,


  1-chome, Tokyo


  Tel: +81 3 3661 9191


  Fax: +81 3 3661 7568


  


  Japan Securities Dealing Association


  (Nihon Shokengyo Kyokai)


  Tojyo Shoken Building, 5-8 Kayaba-cho, 1-chome, Nihonbashi, Tokyo


  Tel: +81 3 3667 8451


  Fax: +81 3 3666 8009


  


  Osaka Textile Exchange


  (Osaka Seni Torihikijo)


  2-5-28 Kyutaro-machi, Chuo-ku, Osaka


  Tel: +81 6 253 0031


  Fax: +81 6 253 0034


  


  Tokyo Stock Exchange


  (Tokyo Shoken Torihikijo)


  TSE


  2-1 Nihombashi-Kabuto-Cho, Chuo-ku, Tokyo


  Tel: +81 3 3666 0141


  Fax: +81 3 3663 0625


  URL: http://www.tse.or.jp


  


  Kobe Raw Silk Exchange


  (Kobe Kiito Torihiksho)


  KSE


  126 Higashimachi, Chuo-ku, Kobe


  Tel: +81 78 331 7141


  Fax: +81 78 331 7145


  


  Kobe Rubber Exchange


  (Kobe Gomu Torihiksho)


  KRE


  49 Harima-cho, Chuo-ku, Kobe


  Tel:+81 78 331 4211


  Fax: +81 78 332 1622


  


  Nagoya Stock Exchange


  (Nagoya Shoken Torihikijo)


  NSE


  3-17 Sakae, 3-chome, Naka-ku, Nagoya


  Tel: +81 81 52 262 3172


  Fax: +81 81 52 241 1527


  Email: nse@po.iijnet.or.jp


  URL: http://www.iijnet.or.jp/nse-jp/


  


  Nagoya Textile Exchange


  2-15 Nishiki 3 Chome, Naka-ku, Naka-ku, Nagoya


  Tel: +81 52 951 2171


  Fax: +81 52 961 6407


  


  Osaka Securities Exchange


  (Osaka Shoken Torihikijo)


  OSE


  8-16, Kitahama, 1-chome, Chuo-ku, Osaka


  Tel: +81 6 229 8643


  Fax: +81 6 231 2639


  Email: osakaexc@po.iijnet.or.jp


  URL: http://www.ose.or.jp


  


  Tokyo Grain Exchange


  (Tokyo Kokumotsu Shohin Torihikijo)


  TGE


  1-12-5 Nihonbashi, Kakigara-cho, 1-Chome, Chuo-ku, Tokyo


  Tel: +81 3 3668 9321


  Fax: +81 3 3661 4564


  Email: webmas@tge.or.jp


  URL: http://www.tge.or.jp


  


  Tokyo International Financial Futures Exchange


  TIFFE


  1-3-1 Marunouchi, Chiyoda-ku, Tokyo


  Tel: +81 3 5223 2400


  Fax: +81 3 5223 2450


  URL: http://www.tiffe.or.jp


  


  Hiroshima Stock Exchange


  KANEX


  14-18 Kanayama-cho, Naka-ku, Hiroshima


  Tel: +81 82 541 1121


  Fax: +81 82 541 1128


  


  Fukuoka Stock Exchange


  KANEX


  2-14-2 Tenjin, Chuo-ku, Fukuoka


  Tel: +81 92 741 8231


  Fax: +81 92 713 1540


  


  Niigata Securities Exchange


  (Niigata Shoken Torihikijo)


  1245 Hachiban-cho, Kamiokawame-don, Niigata


  Tel: +81 25 222 4181


  Fax: +81 25 222 4551


  


  Sapporo Securities Exchange


  (Sapporo Shoken Torihikijo)


  5-14-1 Nishi-minami, I-jo, Chuo-ku, Sapporo


  Tel: +81 11 241 6171


  Fax: +81 11 251 0840


  


  Kammon Commodity Exchange


  (Kammon Shohin Torihikijo)


  1-5 Nabe-cho, Shimonoseki


  Tel: +81 832 31 1313


  Fax: +81 832 23 1947


  


  Kyoto Stock Exchange


  KANEX


  66 Tachiurinishi-machi, Higashinotoin-higashiiru, Shijo-dori, Shimogyo-ku, Kyoto


  Tel: +81 75 221 1171


  Fax: +81 75 221 8356


  


  Maebashi Dried Cocoa Exchange


  (Maebashi Kanken Torihikijo)


  1-49-1 Furuichi-machi, Maebashi


  Tel: +81 272 52 1401


  Fax: +81 272 51 8270


  


  Cubu Commodity Exchange


  3-2-15 Nishiki, Naka-ku, Nagoya


  Tel: +81 52 951 2170


  Fax: +81 52 961 1044


  


  Yokohama Raw Silk Exchange


  (Yokohama Kiito Torihikijo)


  Silk Centre, 1 Yamashita-cho, Naka-ku, Yokohama


  Tel: +81 45 641 1341


  Fax: +81 45 641 1346


  


  Kansai Agricultural Commodities Exchange


  KANEX


  1-10-14 Awaza, Nishi-ku, Osaka


  Tel: +81 6 531 7931


  Fax: +81 6 541 9343


  Email: kex-l@kanex.or.jp


  URL: http://www.kanex.or.jp


  [1] Публикуется с разрешения Чарльза Дж. Каплана, президента Equity Analytics, Ltd.


  [2] Публикуется с разрешения Чарльза Дж. Каплана, президента Equity Analytics, Ltd.
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Bartomnie dheiouepc: IpIEHAIOTCR A XeA
KMPOBAHIL BAAIOTHOTO PHCKA TOUHO Tak e,
Kax 1 BarioTHme (hoprapas. Pazamuaior Aza
OCHOBHEIX BHA BanIOTHEX (hhiOUEDCOR:

* BarIOTHAE (HEIOYEPCH IPOTHE AMEPHKAHCKIIX
Aorrapos;
+ BartoTHHe (EiOEpCH Ha ocHOBE Kpoce-

KYPCOB, TO ecrs chEIONEPCH, TAC HH OAHA U3
BAAIOT He ARARETCH AOMGPON.

* Mpuseuarue. Asurs, KeGONEIS ACASt BANIOTHEIX
(priortepcon (veree 3%) CYIECTEyeT A0 HACTyTACHHS
€pOKA TIOCTABKH. BOABIINHCTEO H3 HITX 3aKHIBAIOTCS A0
HCTEUeHIS CPOKa, 1T GAMSKO K CHTYaIlH C TOBADHEINH
bbiouepcam.
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10 centaGprCKIX
KomTpakToR 110 93,55
10 AekaBphcKitx
KomTpakToR 110 93,45
10 MaproBeKix
KomTpakTos 0 93,35
10 mombeKIx
KomTpakToR 110 93,26

+74Tuka — £9250

+82tuka — £10250

+60 Tukos — £7 500

+30 TuKOB — £3 750
Bcero — £30 750
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soAlan: At 60, I buy $2 million».
Anan: «f noxynaio $2 s no kypey
1,59605.

Anan coraamaercs npoaats dysTs
CTePAMHIOB H KYIHT: AOAMAPH 0
‘npearoentomy Berom Kypey GuA—
1,5060. Toasko Teneps Anast moxassi-
Baer, o xouer Kymrs Aorapht. Ecan
65t Ben anas, wro XYZ — npopaer,
yHTOB, o1 MoT G5 NPEANOHNTE KO-
Taposky 60/65.

Ben: «OK, done. I sell you $2 million
at 1.5060. Value 6th April. Thanks for
the deal and bye».

Ben: «Comacen. Ipogaio mebe

$2 wan no xypey 1,5960. Aama
~Baio-muposanus 6 anpeas. Cnacubo
3a cgeaxy u go cauganus>.

Bew moaTRepAAQeT 3axloueHIe
CACAKI 1 AQTY MOCTaBKI Uepes ABa
patoux ags.
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o
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2.6) a
3.1) a
4.1) a
5.8) a
6.a) us) a
7.6) a
5.
a) 31250 x 15 0,031 = $14 531,25. a
6) Ecan criot-kype ynaper mivxe 1,6800. O
&) BeayGhrrousocTs =

Llena ncnoanerus — IMpevus =

1,6800 — 0,031 = 1,6490.
| \nst noaywenms mpuGEAR crioT-Kype a
[ AorKen GerTs HipKe 1,6490.
9.q) a
10.1) a

CKOABKO MPaBHABHBIX OTBETOB BHI AaAH? Mx
| AOAKEHO BBITS oARBATIOIIEE GOABIIHHCTBO. EcAl
5TO He TaK, CAAYeT OBTOPHTB MPOHACHHEL
vatepran.
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‘Tak Reuters OTpaaeT Kypobl GaHKOB-
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Bropoe npasmro:
KYPC C ABYMSI 3HAKaMI OCAe 3alISITOM

1. TlepemecTnTe 3aNATYIO CHOT-Kypca Ha ABa
3HaKQ BUPABO; AAS RATASAHOCTH OCAE 3a-
TSATOH MOJKHO MOCTaBHTh HOAB.

2. 3anumnTe OPBapAHBIE MYHKTE, BRAIOYAS
11X APOBHYIO 4aCTs.

3. Tlpon3BeAHTE CAOKEHHE WAH BEMHTAHWE B
3QBHCHMOCTH OT KOHKPETHO! CHTYaIjHH.

4. TleperecHTe 3anATyI0 Ha ABA 3HAKA BACBO H
HoayuHTe (hopBapAHBIi KypC.
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TIpHeMACMEIN BeKCeAb — 370 Ganos-
Kl QKIeIT, KOTOpHTE eHTpaABHAL
afiK TOTOB KYMHTS, a €10 MPOADKA He
Tpebyer mumoAenus TpeGoRamii,

cosamIEX € peaeproM.
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% ﬂpOﬁAeHHOrO MaTepuana

Kakue MHCTpYMeHTbI

NMPUMEHSIIOTCH Ha pbIHKax

BanioTHbIE PbIHKK

MHCTPYMOHTEI BaIOTHOFO PhIHK:

BanioTHbie CAeNKH Repusatvbi

®opsapaHbie BanioTHbIE cAKH

BanioTHsie caenkw «cnot»

* Bamora—
aMepuKaHckue Aonnapsi
* Kpocc-kypeh

®opsaps BaniotHbie
«ayTpai. caonel

CunTeTHieCKoe Cornaenue Banioribie BanioTHo-npouieHTHbie| Baniothbie
10 BanioTHOMY 0BMeHy (SAFE) biovepesi caonk onumokb

* Hanuunble
Baawrasie caeAKn onuoHel
+ Onuwoni
+ CAeAKH «croT» Ha dblodepchl

+ BaAloTa — aMepHKAHCKHE AOAapH
+ Kpoce-kypent
+ opnapatt cayTpaiit

+ Bartoruuie ceonm

Acpusatusst

+ CHHTCTHYCCKOE COMALICHHE [0 BaAIOTHOMY
obMety (SAFE)

+ Baatoribie riotepct
+ BaAIOTHO-IPOICHTHEIE CROIET
+ BaAtoTibie oniiomk

+ Haauunsie onnptoms

+ Omugworsi a priosepcst
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Bua caenku

Onucanme

O6MeH BaioT ¢ NOCTABKO/ WM PacieToM

Caenku (aaToi BanOTMPOBAHKS), KaK MPaBHO,
«cnom \epes [18a paGouwx AHA nocie AaTbl
coBeplUeHNs cAenKN
YeTaHABMBAETCA KyDC NIOKYNIKW/ MPOAGHKM
BaNioT Ha onpeAenextyio AaTy
@opsapabt | & Gyaywew. Mokynas/npogasas sanioty
«ayTpanT» Ha $OPBapAHbIX PbIHKAX, HHBECTOP
MOXET SaULMTUTL CEG OT HEYCTORMMBOCTH
oBMeHHOTO Kypca
Bamorwie | IPEACTABAAIOT COGOI KoMGHHALMIO
coom CAENKH «CNOT: ¢ GOPBAPAOM, KOTOPbIE

OCYLLECTBNRIOTCA OAHOBPEMEHHO
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Teoe = Mokynalo  npopaio = TPUHMAIO LeHY 6HA.
6asosylo BanioTy
(Yours = Buy and Sell base currency = Hitting the Bid)

Moe = Mponato u nokynato = Mpurmmaro uety odep.
6a3osylo BanioTy
(Mine = Sell and Buy base currency = Taking the Offer)
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‘Maprereitkep KpeANTYeT o cranke 6

‘Mapxereiikep JaHIMACT o cranke 6,
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MpuMep 3aKNI04EHUS CAEKH
BaIOTHLIW CBOM «OBEPHANT» —
D2000-1

D2000 CONV < > USE

# O/N Cable in 100 Pounds

04/0.2

# Isell and buy 100

100 mio agreed
Val 21Jun95 and 22Jun95
Rates are 150502 and 1.5050
My GBP to Midland, Lon

My USD to Chase, NYC

To confirm at 0.2 1 sell and buy 100 mio GBP
Rates are 1.50502 and 1.5050

Val 21Jun95 and 22Jun95

My USD to Citibank, NYC

My GBP to Barclays, Lon

Thanks for deal

Eww
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Tpexuecsumstit cson USD/DEM  73/72
Hepeassstit cson USD/DEM 55/5

Tpexmecsumstii enosur DEM 322/325
Tpexuecsumstii penosur USD 521/525
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Pasyiep npesnui =

U Y —

0,01 (pasvep Tuxa)
=11x$25=$275,00.
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BaAKOTHO-NIPOLEHTHE CBOIl — 5T0
coraamente Mexxay CTopoHany, B co-
OTBOTCIEMI C KOTODHIM OHM BHIAQWH-
BAIOT ADYT APYIY MPOICHTHEE CTaBKI
110 3aiiMaM B PAIHEX BAAIOTAX B OIPEACACHIHIE
AQTHL B TeNeHHe CPOKA ACTICTEMS COTAAIIeHIIS.
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OnumoHbl

«Konn» dlyr
Mokynatens/epxarens Mpoaasey Mokynatens/gepxarens MNpopasey
MHHBI KON KopoTkuii «konn» AnMHHLIR <y KopoTkuii «nyr
Npaso, Ho He O6ssatenseTso: Npaso, Ho He O6asatenscTso:
obasaTenbcTBO: « NMpoaars 6asosbiit obasaTenscTsO: * KynuTb 6a30BbIA
* Kynu 6a308biit UHCTPYMeHT * NMpoaarts 6asosbi MHCTDYMeHT
UHCTPYMeHT * o ueHe ucronHeHws UHCTPYMeHT « Mo ueHe ucnonenus
« 110 ueHe ueronHeHws « Ecnu aeparens « 10 ueHe HeronHeHHs * Ecnu aepiarens
« Benysae pewwT KynuTs * B cnyae uenonbao- pewwt npopath
cnonb3oBanus BaHus npasa npogars
npaBa kynuTL
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6. AMCKOHTHbIE HHCTPYMEHT!
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Cnor-xype

Pesynbrar

Y6bIToK pacTeT No Mepe NOBLILEHHS

>1,6200 -
cnoT-Kypca 6e3 orpaHuyeHuit
1,6200 Totka 6e3yGhITOuHOCTH
1 -1,6200 MpuGLING PacTeT No Mepe CHKEHUS
5000 cnorkypea
<1,6000 Mpu6binG orpaHuyeHa pasmepom

npemuy
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AeHesxHbIe PhHK  (BI0SEPCHBII PHIHOK
1 uoas

Pasmermerme Aenosita  Tlokymka
Ha $50 Man 110p 480% 10 chiosepcos 1o 94,56

31 worn

Bosspar ocroBHoit Tpoaaxa

cymr ($50 ), 10 prosepcos mo 95,16

noayuere npouenta

(4,80% 3a Mecsm)

Tponer = $206 666,66 TTpuGHL 10 AuHHOM
nosuun =
60 ko X $41,67 X 10
= $25002,00

Yncrast npuHAb 0 no3myi =
= $206 666,66 + $25002,00 = $231 668,66.

Hueruit Aoxop _ 23166866 360
B ropoBoM 22 = 0,0538 = 5,38%.

~ 50000000 31
ucuncrennu, %
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0630p
npoMeHHOro MaTepuana

BanioTtHble caenku

OCHOBHbIe BUbl Ba/llOTHbIX CAE/OK

* CA€AKH «CHOT»

[EEEHE BaarloTHasl cAeAKa «CIOT» — 3TO
olepanusi, B IIpolecce KOTOPOil ABe
CTOPOHEI OGMEHHBAIOTCSI ABYMsI pas-
HBIMH BaAIOTaMH 110 COTAACOBaHHOMY
0GMEHHOMY KypCy C pacyeToM uepe3 ABa
paboumx AHS.

* MopBapAHbIe CAGAKH «ayTpaiiT»

[IEE PopBapAHas CAeAKa «ayTpanT» —
3TO COTAAIIEHHE MEXAY ABYMS CTO-
poHamMu 00 0OMeHe ABYMsI pa3HBIMH
BaAIOTaMH [0 KYPCY, COTAACOBAHHOMY
CeroAHs, C IOCTAaBKOM B ONIPEASACHHYTO Oy Ay-

myIo AaTy.

* BaAIoTHBIe CBOTIBI

[T BaAOTHBIH CBOI — 3TO ABE Ba-
AIOTHBIX OIepaliy — HOKyIKa i
TIPOA@XXA C ABYMSI Pa3HBIMH AaTaMi
BaAIOTHPOBAHHSI, OAHA M3 KOTOPBIX —
CIIOT-AATa.

KnioueBble noHatus

* OmpepeAeHHe KPocc-KypCoB

UsD/Baniora 1 B1 Al
UsD/Bantota 2 B2 A2

Kpoco-kypesi
A2

Baniota 1/Baniora 2 BT

Al
Baniota 2/Bantota 1 B

dopsapassie
NYHKTBI

Crot-kypc
nntoc
opeapaHbie
NYHKTbI

* @®opBapAHbIe MYHKTHI
* HecTaHAQpTHBIE AQThI
Ha npaKkTHKe MHOTHM KAMEeHTaM TpeOyIoTCst BaAIOTHBIE
CBOIIBI C ITPOMEJKY TOUHEIMI CPOKaM# AeficTBHsL. Takue
CPOKH Ha3EIBAIOTCS HECTAHAAPTHBIMH, HETHIIOBBIMIL

* ApGHTpa’kHbIe oIepanun

[ApGHTpaKHEIE ONEDAINH MOTYT IPOBOAHTECS B
Tex cAydasix, KOrAa B I[eHaX Ha OAHHM U Te JKe HAK
B3aMMOCBSI3aHHEIE (DHHAHCOBHIE HHCTPYMEHTEL BO3-
HIKaeT Da3HUIA. YUaCTHUKH DHHKA, 3aHIMAIOIIHeCs:
apGHUTPaKHEIMH OTIDAIHSIMH, HAH apOHTpaKkepsl,
IOCTOSIHHO BHIMCKHBAIOT CHTYAITHH, KOTAQ KaKOH-AHGO
13 CerMeHTOB PHIHKA YXOAHT BIIEPeA MAR He II0CTeBaeT
3a OCHOBHEIM PEIHKOM. Ha apGuTpak cMOTPSIT KaK Ha
BO3MOJKHOCTE IOAYYEHHS «AETKHX AGHET», IOCKOAR-
Ky, eCAH BCe AeAaTh IPABUALHO, KAKOI-AHG0 PHCK, 3
HCKAIOUeHHEM KDeAUTHOTO, OTCYTCTBYeT, a IPHOLIAL
rapaHTHPOBAHA.
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BOAMUNACTEO GAHKOR BHICHICTO Y pORHS
@ Lnccor peiimumrn or AA+ a0 AA— (SEP)

mauor Aal o Aa3 (Moody's). M ass epu-
HUIE YAOCTOGHH BHCIerO peiiTiira — AAA
muAaa.
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1. Mepenecem sanatyio
Ha YeTHIpE 3HAKA BPABo = 171500

2. BuuTeM dopBapAHbIe NYHKTS! 0.9
171491
3. Mepenecem sanatyio
Ha YeThIpE 3HAKa BNeBO = 171401
Tuket cpenku:
1wora 17150

2mora 1,71491
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Ka3HauerCKIM BEKCeAB — 9TO KpaT-
KocpouNHii OBpamaIOIiCs TepeRo-
AHOI BKCeAb, BEIY HIeHHEIT IpaBH-
TALCTBOM A IOKDHTHA IOTPGHOCTH
TOCYAGPCTRA B 3aEMHEIX CPEACTHAX.
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Koporkwe nati u |Nepsas para  |Bropas nara
X 0G03HaveHus |BanioTMpoBaws | BanioTpoBanma
0/N — osepraitr Crenyloumit
(overnight) Ceronna PaGouMii feHb
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e T
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(spotnext) . “
namol
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EBponefickuii BapuanT,
WM NPAMAs KOTHPOBKA

AmepHKaHcHuii
BapuanT, wm
o6paTHas KOTUPOBKa

1 eAnHMLa MHOCTPaHHO#
BanoTbl MOXKET GbiTh 0GMeHeHa
Ha NepeMeHHOE KOTMUECTBO
HaUMOHaNbHO# BanioTel

1 eAnHMUa HaUMOHANBHOT
BanoTbl MOXKET GbiTh 0GMeHeHa
Ha NepeMeHHOE KOTMUECTBO
MHOCTPaHHOI BaNioTbl
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VX
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AeHexHOTO phitika — 5,6620%. a

Pearnnas roponas
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oxoro oaHor0 uaca.
Bl MoKeTe CpaHTECA ¢ HitM GHCTpee mAM
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XYZ Group
Press Release

intention 10 set up a multi-

XYZ Group today announces i
currency Euro-Commercial Paper programme, to be arranged
by NatWest Markets. The programme size will be £500 million.

The programme is rated A-1 by Standard and Poor's and P-1 by
Moody's.

Dealers for the programme will be:

NatWest Markets
UBS Lid

Citibank International plc
Barclays de Zoete Wedd Secu

es Lid

The programme will be used for general corporate purposes.

Tak B IHTEpHETE BHITIAANT NIPECC-PEAN3 N0 EBPOKOMMED-
4ECKWM GyMaram OAHOM M3 KOPNIOPaLIWA.
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Ha CTOpOHe 6HA — MapKeTMelKep roToB
(moxymarens:) KYTHTb OMIUOHE «ITyT»
MAM «KOAA» TI0 11,50%
B TOAOBOM HCHICAHIH;
Ha CTOpOHe ack — MapKeTMeiikep IOTOB
(mpopasia) TIPOAATH OTIHOHET «TTyT»
AR «KOAAY TIO 13,50%
B TOAOBOM HCTHCACHUH.
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MpasunbHbIe oTBETE!
1. Camyto mucoxyto crasky Gua npea-
araer TTKL — 6,84%. Mpouerrsuic
Aoxop 3a 90 pseii cocranu £84 328,70,
Pacuer npomasopues o opyne 1:
90 G.BA
365 100
2. Cavyto HuaKyio crasky ack npeaaraer
TRDL — 3,10%. Nponenisit Aoxop 3a.
90 pweii cocrammr DEM 15 500.
Pacuer npoussopues o hophiyne 1:

12000000 0 310
360 100 °

1=5000000x-
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KoHTponbHble Bonpockl

7. ECAH BB pa3MeliaeTe 3aKa3 Ha (DbIOUEpCHEL
KOHTPAKT, KOFAG OT Bac MOTpeGyIoT BHECTH
HepBOHAYAABHYIO MapKy?

Qa) Mo ncTeverun cpoka KOTpaKTa.

(16) ToABKO eCAY BEI KyTIHTe KORTPAKT.

(JB) B MOMEHT 3aKAIOYERNS CACAKH.

(1) ToABKO €CAT BEI IPOAGAHTE KORTPAKT.

8. EBpoporrapoBsie drpiouepcer UnKarckofi Tosap-
HOit GMDIKH HMEIOT CACAYIOIIIHE KOTHPOBKH:
Mapr  Viows  Cemtsiops  AexaGps
0378 9374 9370 9366

KaKoe 13 CACAYIOUJIX Y TBEpAACHIH TBATETCS

MpaBMABHENM?

(Ja) KpHBas AOXOAHOCTH 110 aMEpHKAHCKHM AOA-
AapaM BAETC: 0GPaTHO.

(116) KprBast AOXOAHOCTH IT0 aMepHKAHCKIM AOA-
AQpaM ABATETCA TIOAQHKHTEABHOI.

(08) OxupgeTcst ocAaBACHIE aMePHKAHCKOTO
AOAAGPa Ha BAAIOTHOM PHIHKE.

() Hi 0aHO 13 BIIIETIepeuHCACHHEIX.

9. Tpeitaep Ganka XYZ mpeanioaaraet, uto mo-
KasaTeAW TOProBoro Garanca GAYT Ayummie
POTHOSHEIX, 1 3TO IPHBEACT K CHHKEHHIO
KPaTKOCPOWHBIX IPOUEHTHEIX CTaBoK. OH Mo~
KYTIaeT 5 HIOHbCKHX 3-MECATHBIX KOHTPAKTOB
LIFFE Ha KopoTKHii cTepAnHr 10 93,72, Mumn-
MaABHOE H3MEHeHHe e KoHTpakTa — 0,01,
a cromyocTs THKa — £12,50.

{Ja) KakoBa noapasyMeBaeMast TpoueRTHas CTas-
Ka KOHTpaKTa?

(16) Ecan Tpeiiaep mpaB 1 MpOUeHTHas CTaBKa
MORW3NTCS, KAKYIO TPHOBIAB OH TIOAYIHT B
Pe3yABTaTe MPOAAKH KORTPAKTa 3a 93,177

8} Ecan Tpeiiaep ommbes 1 eMy mpHASTCS 3a-
KPHIBATH KOHTPAKT 1o 94,03, KakiM GyaeT
ero y6erTok?

Orzer: a).

Orger: 6).

Orger: 5).

10. B MPOIEHTHOM CBOTIE 05MeH OCHOBHEIMH CyM-
MaMH OBBITHO:

P —

(16) npom3sBOANTCS B IepEBIil ACHE BCTYIACHNA
B eiicTBHe;

(] T —

Dl peoasmsepyare:s: 5 Sy 13 OMERgoN
iy,

1. B IPOUEHTHOM CBOIe OGMEH MPONEHTHEINMI
IAGTEIKaMH TPOH3BOAMTCH:

[l seux mErro-fiesser 1 SORIE KAIAGHD Tj0-
eHTHOrO NepHoAg;

(116) Kak BaAOBEIE MAQTEKH B KOHIIE KKAOTO TTPO-
eHTHOrO MepHoAg;

(117 R —
Kak B CAy¥ae COrAQUIeRHs o GyAymieii mpo-
HeHTHOi cTaBKe;

(1) KaK COBOKYNHEL MAQTEX MO HCTETEHHH
cpoka.

12. KAMHT POCHT Bac MPOKOTHPOBATH ABYXAT-
"HUi PONEHTHEN CBOT Ha GpUTaHCKe (yHTEL
cTepannros. Bama kotnposka 7,43—7,39.
KamenT copepmaert caenky no 7,39. Uro ato
o3mavaer ps Bac?

(a) Bet cornammaeTeck noaydaTs HKCHpOBaHHYIO

CTaBKy/IAGTHTE 110 TAQBAIOWE#f CTaBKe.

(16) Bex Bomn B GasncHerii cor.

(08) Bt cornamaeTech maTHTh 0 PHKCHPOBAH-
HOIi CTABKe/IOAYYaTh IAQBAIONTYIO CTABKY.
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Aoxoamocrs npu morameni (YTM) onpepeas-
etcy kak SQQEKTHBHAS TOAOBAS AOXOAHOCTE
punarCOBOro MHCTpYMeHTa ¢ (HKCHPOBAHHED
AOXOAOM, HAUHMEP ACTIOAHTHOTO CepTHGH-
KaTa, €CAM €T0 ACPAAT AQ HACTYIACHI CPOKA
‘noramers.
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KoHTponbHbIE Bonpochk!

1. Hie NpHBEACHE KOTHPOBKH TeTHIPEX GAHKOB.
K KaKoMy 13 HYX Bl OGPaTHATICE G5l 33 KpeAH-
TOM, a KaKOMy NPEAOCTABHAH G5l CCYAY?

Qa) 67,—6%,.%

OI6) 69/~ 65/,3%:  Wosysess wpessn
O} 687~ 67 %
Obl 8,6/ Upeppesamss cgags

2. TIpaBHABHO A¥ CAGAYIONIEE YTBEPAACHHE?
ACTIOSHTE B €BPOAOMAPAX Pasvemaiorcs B
GamKax 3a MpeeAaMH BeAHKOOPHTAHHH.

Qa) aa;
6) ner.

3. KaKie H3 CACAYONIHX yTBEPIKACHHI COOTBET-
cTByIoT neasm Bperror-Byackoro coraame-
Hm? CorAamienyie GHIAC HaTIPABACHO:

{a) Ha ycTpaHenHe orpanmueHHii Ha BAAIOTHEI
onepanum;

(16) Ha npeBpameH e BCEX BAAOT B KOHBEPTH-
pyeyie;

(1B Ha CTaGHAN3aIHIO OGMEHHBIX KyPCOB.

4, UTO MOJKeT HETIOCPEACTBEHHO PEryAHPOBATECA
DepeparbROit pe3epBHOi CHCTEMOIH?

Qa) yuersias craska;
(16) AuKBHAHOCTE B GaHKOBCKOI CHCTeNMeE;

(B) ypoBers 0GMEHHEIX KyPCOB OTHOCHTEABHO
aMepHKAHCKOTO AOAAApa;
1) craBKm hepeparbHbix GoHAOE.

5. K KaKoMy BHAY PHCKOB OTHOCHTCS «PHCK
Herstatt»?

Qa) x prsousosy;
16) k pacuetsoy;
QB) K prcky savemers,

6. Ha3oBuTe IIATH CIIEHaAH3HPOBAHHBIX YIacT-
KOB, Ha KOTOPIE MOKET GEITh Pa3AeACH THIIO-
BOit AVATIHTOBBIi! 302,

7. KakuM 06pazoy (pMHAHCOBEIE HHCTHTYTH
IBITAIOTCA CHH3WTH PHCKH, CBA3AHHEIE C
KOHTpareTaMu?
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IbdexTuaHan rofosan npouenTHas craska (R) =
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() Ut s mormpgesion papcTe, Yo

HIUKE CTOMMOCTS aKTiRa.

A3 AepaTeas peroamTHONO cepTudprKaTa
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Mast AOXOAHOCTS, Tem BHIIE IieHa IPOAXI A0
B e —
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C— KynowHan cTaska;

R — yueTHas CTaBKa Wi CEOM-CTABKA B BUAE
AECATUYHOM APOGH;

N — 4MCN0 NeT A0 NoraleHHA. 1)
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Ha sKpane cupaea mokasa-
HEL CIIOT-KYPCEI OHA H acK

HeMeIKoil MapKe PasHEIX
YUaCTHHKOB W KPOCC-KyPCEL
(panmyackoro (parka, 6pu-
TaHCKOTO by HTa CTEPATIHTOB 1
SATOHCKOI HEHbI OTHOCHTEABHO

Hevenkoit Mapkit. Kak BrawTe,
SBARETCH AW STOT Ky PC IPAMBIM
AT OGPaTHEIM, He HMeeT 3Ha-
wermsL.
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Toways Toprosoro sana,
Thic. KEAIATHLN Y TOB

5B 8 8 8 8 8 3 8

ol
IPE VATIF TSE LIFFE NYSE CBOE CBOT GVE

IPE — MexaynapoaHas HedTaHan Gupka, JoHA0H;

MATIF — Cpounan duHarcosas 6upa 8 Mapwxe;

TSE — Toxniickan Gongosan Gupia;

LIFFE — JIoH10HCKaR MexayHapoaHas GMpa
MHAHCOBBIX PbIOYEPCOB M ONUMOHOB;

NYSE — Hbio-Mopkekasn hongosan 6upia;

CBOE — YMKarcKas onuMoHHas 6Mpwa;

CBOT — YWKarcKas cpoyHas ToBapHas GUpa;

CME — Yuarckas ToBapHas GupKa

Hemounux: Exchanges
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CromuuoR— 570 hrHanconwi npoa-
~BOAHELI HHCTPYMeHT, KOTOpHii HPeAO-
craBasier npano, Ko He oBa3MBaeT
KYIIT 1AM IPOARTE IPOIEHTHL CROIT

 coraacomammmMu yeAoBMAMH (NPONeHTHAS

‘craKa, cpok AeiicTEIA, CTopoRa ¢ KCHpoRaR-

HOji MAM INaRAIOIefi CTABKO) B yCTAHORACH-

i petk wAl AO ero HacTymAeHI, B oBver Ha

70 TPaRO MoKy NATeAR CEOMHOHA BHIAGUHEAET

ero npopasity npemitio.
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Kodepyeckast GyMara — oto xpar-
KOCPOHEIA HeoBeCIIeueHIHT TPOCTOj
BeKceAn Ha KOHKPETHYIO CyMMY U C
onpeaenenms cpokoy. Komnepue-

‘CKite GyMarH ABATIOTCS OBpANAICNUINMICH HH-

CTpyMeRTaMM, KoTOpHIe OBBIIHO BHTYCKAIOTCS

Ha npexBABMTEN.
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I KoHTpo/ibHble BOMPOChI

AV
©

1. Bl XOTHTe KyIHTE GPHTGHCKHIt Ka3Haueii-
CKHMit BEKCEAD ¢ HOMUHAABHOI CTOMMOCTEIO
£100000 co cpoKoM roratmerws wepes 3 MecsTia
(91 pemv). Barclays Bank Aaet koTHpoBKy 6%,%,
a Clive Discount House — 6'%,%.

a) Y KaKoro 6aHKa CAeAYeT KyITHTh KasHaueHCKHit
Bekcean?

6) KakoBa pacteTHas [leha 3T0r0 Bekcens?

) Kakimi GyaeT MOKa3aTenb AOXOAHOCTH ACHENK-
HOTO PEIHKA A 3TOTO Bekcensn?

2. B cncrene RT KOTHPOBKa aMepPHKAHCKOTO Ka3-
Havelickoro Bekceas ¢ HoMmHaroM $100 000 1
CpoKoM roramerms wepes 3 ecstia (90 Aeii)
pasHa 5,05%.

a) KaKoBa pacueTsas [ieqa TaKoro BeKcens?

6) Kaxin GyAeT M0KasaTeAb AOXOAROCTH ACHE -
HOTO PHIFKA A 3TOTO BeKcent?

) Kakoa pearbHasi FoAOBast AOXOAHOCTB 3TOT0
Bekcean?






OEBPS/Images/403.png
Onepauus T/N
«lepeHoc: NepBoHauanbHoM
AaThi BaNOTMPOBaAHUS

N
[ e[ oo [ s woaoa] o ]

+USD
DEM

T +USD
fon-HeKCT DEM DEM

BanioTHbiit cBon





OEBPS/Images/128.png
Microso [T

User_Formai_Setup _Dispiay_Options
e COCEE

i -

7o @3wan 135 150
1op0pm cisgTsom 15675 15700
esgsTs00 85587 500)

s sl

o1 20) 000000 (o

o) Qs






OEBPS/Images/314.png
TIpnoeias = (Pacuetras nera — Lena nemoa-
senmst — ITpeyms B THKax) x CTOMMOCTS THKA.
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VBV Y CLITOK = LigHa npenim = 2,0 LietTa

Cror-kype Peaynbrat
>1,6200 MpuGbinb pacTeT no Mepe: mtnumenun
CnoT-ypca 6e3 orpaHuyeHui
1,6200 Touka 6e3yGHITONHOCTH
1 -1,6200 YBLITOK CHWKAETCA No Mepe:
6000 noBbILICHMA COT-KypCA
<1,6000 | YobiToK orpanmen paswiepom npemin
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0630p
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<
Py

Kakue MHCTpYyMeHTbI
NPUMEHSAITCH Ha pblHKax

[eHeXHble PbIHKK

MHCTPYMeHTSI AeHENHOF0 phiNKa

Denoswre
ASHENHOTO PhiHKE

Kynonssie
nHeTpyMenTE!

O6pauaowmecs

pr—
HCTDYMeHTH

Benosurisii
ceprudmKar

Cornauenme
06 o6paioit

nokynke (peno)

Tiopeaoanon
Bercens/
GanKoscKnt
akuent

Kaanaeiowil

Kommepeckan
Gywara

=

KymonHble HHCTpYMeHTEL

+ A\CHIOBHTH ACHEKHOTO PLIHKA

+ AenosuTHEtii cepruduKar (certificate
of deposit — CD)

+ Coraamenue 06 06paTHOIi MOKyTIKe (pero)
+ Kasnaueiickuit Bekcean (T-bill)

+ TlepeBoAHO# Bekceas/BaHKOBCKMI aKIenT
(banker's acceptance — BA)

+ Kommepueckast Gywara (commercial paper — CP)

+ Coraamenne o Gyaymeii NPONeHTHOI cTaBKke
(forward rate agreement — FRA)

TpouenTHETi (riouepc
TpouerTHErii cor (interest rate swap — IRS)
TpouerTHETi omyon

Omumoms:
— Ha IpoueHTHEI (hiouepc

— Ha coraamenue o GyAymieil TPONEHTHOI
craske

— Ha NOMIeHTHELI CBOM (CBOMIIHOH)

Cornawenne
o Syayuei
npouenTHoR
craske

Tpouenmsii
uiovepc

Mpouer

HTHbA Mpouey

1T

Onupon
Ha npoueHTHSA
Sbiotepc

Onuwon
Ha cornawene
o Gynyuiei

Onupon
Ha npouemTHIA
cBon — cBonuoH

npouenTHOR
rapantus
npouenTHOR






OEBPS/Images/480.png
DUHaHCOBaA PECCa: OMUHON HA HATTHYHYIO BATIOTY.

Mlpemis KoTHPYeTR Mo amepk-
KaHCKOMY BApHaHTy

Philadelphia SE £/$ options £31,250 (cents per pound)

Strike Calls Puts
price [Mar__Apr_May _ Mar_Apr__ May
1580] 1.60 252 327 | — 094 177

1590 1.72 1.96 271 | 0.08 1.32 220
1.600| 0.16 [1.35] 2.26 | 0.56 1.84 2.66

HTepsan uetbi uenon-

Wenns page 0,01 Mecsilibl MCrIONHEHH: 63308bIX

DbIOYEPCHBIX KOHTPAKTOB.
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0630p
npoMeHHOro MaTepuana

OCHOBHbIe BUbl A€PUBATUBOB

* CHHTeTHYeCKHe COTAANIeHHs
110 BaAIOTHOMY 00MeHy (SAFE)

CHHTeTIIeCKITe COTAQUICHIISI TI0 BAAIOTHOMY 0GMeHy
(SAFE) — 510 06lee Ha3BaH7e A COTAQNICHHI 10
MHOCTDaHHOM BaloTe (FXA), KOTOPEI® Ha3LIBaioT
TaKXKe HerocrasAsieMEIMH opBappamit (NDF), 1

corAaleHmit 0 BaAIOTHOM Kypee (ERA).

Coraallierite o MHOCTPAHHOIT BaAIOTe, MAX HENOCTaB-

AsteMBIIT (JOPBAPA, — 9TO YCAOBHast (OPBapAHast CACAKA,

B KOTOPOIi 1T HACTYTACHUM CPOKA BCTDEUHast BAAIOTA He

TIOCTaBASIETCS], & PACHRT TTPOU3BOAMTCS! HAAMMHEIM TAQTEIKOM

B Gasonoit Bantote. FXA IDEACTABASIET COGOM OKBUBAACHT

(OPBAPAA «ayTpaiT» B CONETAHMH C OBPATHOM BAAIOTHOH

CACAKOIE «CIIOT» Ha PACUeTHYIO AQTY.

Coraalrenie o BaATHOM Kypce — 5TO YCAOBHHI

(hopBapA-(hOPBAPAHELIE CBOI, B KOTOPOM B PaCHeTHYIO AQTY

‘BCTPeuHast BAAIOTa He TIOCTABASIeTCS], a PACHeT TPOMIBOATCSE

'HAAMMIEIM [IAGTEKOM B Ga30B0i Bantote. ERA MpeACTaBAsieT

OGOt SKBUBaACHT «(POPBAPAHOTO» COTAQMICHMSI T HHO-

CTPAHHOI BAAIOTe, TA IePROI AQTOM SIBASITCS! (hOBAPAHAsT

AaTa, a BTOPOi — (hopBapA-(hOpBAPAHast AdTa.

* BaAIOTHBI® (PbI0YePCHI

BaAIOTHBI (BIOYEPC — 5TO TOPTyeMast Ha GUpxKe
IIPeAYCMATPHBAIONIast TIOCTABKY GA30BOTO aKTHBA
BaAloTHast (POPBAPAHAS CACAKA CO CTAHAADTHEIMH
pasMepaMi 1 CpoKaMH.

BaAIOTHEI® (DEIOYEPCE TPHMEHSIIOTCS AS XeAKHPOBAHHST

'BaAIOTHOTO PHCKA TOWHO TaK e, KaK / BAAOTHEI® (DOPBApARL.

PasAMuaioT ABa OCHOBHEIX BUAA BAAIOTHHIX (DhIOYEPCOB:

* BAAIOTHEI® (PRIOYEDCEI POTHE aMEPUKAHCKIX AOAAAPOB;

* BaAIOTHAe (PLIOYEPCH Ha OCHOBE KPOCC-KYPCOB, TO €CTh

(DRIOUEPCH, TAC HiE OAHA M3 BAAIOT He SIBASICTCS AOMApOM.

* BaAIOTHO-NIPOLiEHTHBIE CBOIIBI

BAAIOTHO-IIPOLICHTHBIIT CBOII IPCATIOAGIGeT OOMeH
POLHTHEIMH IAATEXAMH B OAHOI BAAIOTE Ha 1IPO-
L{CHTHEI® IIAGTEXH B ADYTOH BAAIOTE.
'BAAIOTHO-IPOLEHTHEL CBOII 110 CBOGH CyTH — OTO

CAGAKa «CIIOT», 32 KOTOPOIl CACAYET CepHsl BAAIOTHBIX

(opsapaoB.

* ONIHOHBI Ha HAAHYHYI0 BAAOTY
M Ha BaAIOTHbIE (PbIOYEPCHI

'BaAIOTHELIT ONIIHOH — 5TO COTAAIISHIE MEKAY ABYMSI
CTOPOHAMH, COTAACHO KOTOPOMY TIOKYTIaTeA OITIH0-
Ha, YIAGTHE €10 NPOAABITY TIPEMHUIO, TIAYHA®T TIPaBo,
HOHe IPMEIMAeT 00SI3aTeALCTEa Ky TS MAR TTPOAATE
ONPeACACHHOE KOAMYECTEO OTOBOPEHHEIX GA30BLIX HHCTDY-
MEHTOR B YCTaHOBACHHYIO AQTY (AQTY HCTENeHISt CPOKa HAH
CPOK HOTAIIIeHIIS) MAH AD @@ HACTYTIACHHSI 110 COTAQCOBAHHO
T1eHe (leHe HCTIOAHEHIS — «CTPAITK»).

BaniotHble fepuBaTUBbI

KnioyeBble NoHATUSA

« KaupuHrosas naaara

[

[ —

[Em— oon
= =

CTpaTeruy TOproBAH ONIMOHAMH

Croriype Poaynsrar

w6 pacrer no wap nossuwan
cnor-ypca 663 orpascw

Toua Geaysamouocrn

Yosron chmxaeron 1o wape
rosswens cror-iypea

Yeuirox orpatiow paauapom npomn

Poaynerar

Yesrox pacret nio wepa noswew
 cnor-ypca 663 orpascw

Toua GeayGamouocTn

Tipu6sans pacret o wepe cakarus
cnor-gpea

pu6suns orpasnsena pasopont
npas

Poaynerar

VEuirox orpatiow paauapom npow

Yosron chxaeron no wape
rosswens cror-iypea

Toua Geaysamouocrn

Tipu6sans pacrer no wepe crkarus
cnor-ypca 663 orpascw

Poaynsrar

[EEe———
npas

TipuGrini pacrer o wepa nossues
cnorgpea

Toua GeayGamouocTn

Yosrox pacrer no wapa camkarn
cnor-ypca 63 orpascw
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Alan: «Hi, Ben, can I have cable in
2 dollars».

Anan: «Ipusem, Ben! Mpoxomupyii
coxynaw,/ Kabern na $2 many.

Haorom orane Axait e rosoput Bexry,
XOUET OH KyIIHTE HAM IPOAQTS.
Kabear, (cable) — xapromnoe Ha-
asanie BaxkoTHo nap GBP/USD.
Ben AOAKeH AQTh ABYCTOORHIOID
KOTHPOBKY 6HA/acK, 110 KOTOPOiA 01
roTon aaxalownTh cpeaky. Cymya
cpenki — §2 .

Ben: «60/70»
Ber: «60/70>.

Beit KoTHPYET ToAKo MYHKTHL, 110~
croAbKy <Gonsas urypas m3sect-
sa ofouy. Ben npemaraer KyIiTh
bysrre 3a gorrape o kypey $1,5960
3a yHT CTepATroR 1 MPOAITS dyt-
it 3a ponnapit mo kypey $1,5070 3a
ynr.
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Peaynbrar

Kypc GBP/USD i
Tenpepa ype /¢ Deictaus
Onuwon uenonmsiercs,
0 ecTb GyHTbI cTepMH-
Braro- | PYTMOAKANCR/ | op oooGperaioron no
| nonnap onycrunca
momsmhsi | Ao o |1:6000, noctonbiy Ha
cneriype = L1090 puinke <cor. £31 250
ceiuac cTosT $53125
Onuwon ueTekaet Gea
- OyHT onycTHncs/ | wenonkenms, nockonbky
aro- _ | Ronnap nopHanca | Ha pbiHKe «cnot-
MIPHATHEI | Cor-kype = 1,5000 | £31 250 cefivac cToAT
$46875
XoTa noTpeGHoCTL
& Nokyke BykToB
CTepAMHIOB Heueana,
He6naro- :m’a':’::y’"‘“/“ onuwoH enonkseTcs,
NPUSTHBIA ver byHTbI NpHOGpeTatoTCA
enotiype = 17000 10 1 6000 u npogatoten
Ha peikie no 1,7000
€ NPUGLIbIO
Onuwon ueTekaet 6e3
He6naro- onyerw UCTIONHEHWA, U3AEPHKN
| monnap nogwsnca
npHSTHbI & 5ToM cnysae pasHbi

cnoT-kype = 1,5000

Ppasmepy npemun
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Ha 5TOM 3KpaHe NOKA3aHbI KyDChI AMEDHKAHCKHX 6aHKOB-
CKUX aKUENTOB, NpeAnaraemie GUpMoN
Garvin Guy Butler.
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CHHTETHYECKE COTAAIIORNSTIO BaAIOT-
HOMY oGMeny (synthetic agreements
for foreign exchange — SAFE) — o1o
obmee Hassanme A cornamemit
1o uHOCTpanHOi BarioTe (foreign
exchange agreements — FXA), KoTopkie Ha-
3HBAIOT TaKKe HemocTamAseMEMH (hopEap-
Aamu (non-deliverable forwards — NDF), u
coraamenuii 0 BarloTHOM Kypce (exchange rate
agreement — ERA).
CorAamienue o HHOCTPAHHON BAAKOTE, uAM
'HeMOCTaBASIeMBIll (JOPBAPA, — 5TO yCAOBHAs
(bopBapAHast CAGAKa, B KOTOpOIi P HACTyTAC-
HIMH CPOKA BCTPENHas! BAAIOTA He OCTABATIETCH,
2 pactieT MPOW3BOANTCS HANHUHEIM INATEAROM
 Gazonoit saniore. FXA npeactaeasier coGoit
oKHBareHT (hOpBADAR «ayTPAIIT> B CoNCTaNII
c 06paTHO BaAIOTHOI CACAKOI «CIIOT» Ha pac-
sernyio Aaty.
Corramentie 0 BaAITHOM KypCe — 510 ycAos-
st hopapa-(opeapAHELii CrOM, B KOTOPOM
B paceTHYI0 AQTY BCTpeuHas BaAIOTa He Ho-
CTaEAIeTCs, a PACHeT NPOH3BOAMTCS! HAAMHEN
marexom 5 Gazosoii saniore. ERA npeacras-
Aser coBoit aKEHBaACHT «(OPBAPAHOTO> Co-
TAGIIEHHS 10 HHOCTPAHHOF BANIOTe, TAR IEPBOIE
Aaroit smasiercs hopBapAHAs AaTa, a BTOpOT —
hoprapa-hopsapanas pata.
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BaAlTHAS CAAKA «CHIOT» — 9To
omeparts, B mponecce KOTOPOii ABE
Cropomn OBMemHNBaIOTCH ARy pad-
HLIM BaAIOTAMH HIO COTAQCOBAHHOMY

oBMexHOMY KYPCY C PacueTOM uepea Aga pa-

o pst.
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Aubdepennuan nponenTiix cra-
BOK — 970 pasHHIfa MEAAY CTaBKat
IpONeHTa ABYX BANOT BTeNCHHE OHO-
T0 1170r0 e cpoKa.
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[oovpx ThoEX GPXINDEX
JovPX is a specialist data service which offers the best bid and offer prices
lfron 4 of the 5 interdealer brokers in the U.S. Governnent Bond narket

U.5. TREASURY AND HONEY MARKETS

CONTENT PAGES LOGICAL QUOTE  SECTOR CHAIN voLunE
3 Honth Bill @USW-5  CUSINT-PX> CONUSIHT=PK>  <.TVTBPK>
6 Month Bill GUSD>S  CUSGHT=PK> CONUSGHT=PX> <. TUTB=PK>
1 Vear Bill US> CUSIVT-PX> CONSIVI=PX> <
2 Year Note QUST>X  CUSHT-PX> QUISIVTPX <
3 Year Note U2 CUSIT-PK> OUSHT-PX> <
5 Year Note QUL USSYT-PX> ONUSSYT-PX> . TUSY=PK>
7 Year Note <GUTD>-E ONSTYT-PX> <. TVIY=PK>
10 Year Note UTF>-G OMSI0VT-PX> <
[0 vear Bond <OTI K OHUSIOVI-PH> <
ctive Issues TL> ONUSBHK-PX> <
tise e« vy
rader Conpoite  <OVIN>

<OHUSTSV=PX>

11 lssues -

2ERD COUPON, AGENCY & BASIS TRADING INDEX.. . CGPXINDEY>
SwapPX. . . <6UPK260>-7
The REPO Index. ... <GPXINDEZ>
[For infornation on creating Reuter instrunent Codes (RICs) - see page <GVAD>-E
ITo receive nore infornation or "FREE TRIALS™ 0f GovPX please call your Reuters

TREASURY BILLS
TURITY COUPON  BID /OFFER SIZE VIELD  IL TRADE VOL VIELD A-VOL

0327 5= 719 x5 s 5 03m24
04x03 5107 /15 55 5.248/228 IH5.15 20 5233 592
04u10 513 /11 56 5.212/19 H5.125 5 5200 20

o 04x17 520 ©21 56 5.371/360 H5.28 29 5371 203
04124 520 /19 Sx5  5.204/284 |T5.205 5 5300 85
05x01 521 /20 55 5.310/300 IT521 53 5310 110
05m08 5= /215 x5 5.-- /121 H5.225 5 5331 3B
05w15, 5245 /23 500 5.357/341 IH5.235 5 5347 55
05v22 5= 723 x10 5.-- /37 IH5.215 12 5331 64
05429 5.235 23 5 5.358/352 11523 5 5352 200
06u05 523 1225 55 5.358/353 IN5.225 5 5353 20
06w12 524 7225 1045 5.374/350 15.235 20 5.369 0324
06x19 5.245 /24 S5 5.385/379 [H5.245 5 5085 452

| an 06x26 5.25 /245 20x15 5.395/389 IT 5.25 5 5.395 470
hm« 07w03 x | 00/00
5.25 /245 2v  99.102/102 3V 98.18+/186 ™ VoL 9419

% onaoo/ze 1ov 9022030 0 96 /09 03/25 10:18 €T

3/25 08:40 £ST High Overnight Volune; See GovPX Page 3.
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Yenosus | Oukcuposawmas | Mnasatowas craska
craska
Kouposka | + Acontotoe. « Crasxa LIBOR
cragku | aHavetme « Mpaitw-pedr
« Cnpea « llenosuThbiii cepri-
oTHOCHTENbHO bHKaT, KOMMepeCKas
KASHAUSACKOTo | Gymara Wi KasHaveir-
WHCTPYMeHTa Wi Bekcenb
Nepuopuy- | + Exexsapransho |+ Perynapio
HocTb *Pasgnonroga |« Heperynapo
nnatexei |+ Pas 6 ron
Basa + EspoGorbi « O6nuraunm
« Kasnaueiickue | » MHCTpymenTol
oGaMrauum AEHEHOTO PbIHKA

« McTpymenTsI
IEHENHOTO PbiHKa
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0KOMO 0AHOTO uaca.
Bl MoKeTe CpaHTECA ¢ 3t GHCTpeR mA
‘meesmee. He aBusaiire, obyuese — npo-
IHece HHABHAY A bHISIE.
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Cremat «criots — 37%

BaiomHb e CBOMbI Ba/IOTHO TIPOLISHTHB I CBOML
v dopsapab! M BAIOTHbIE OILMOHBI— 6%
«aympaim —57%

Hemounux: BIS Central Bank Survey, 1998
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Pacuernan yena (s)sz[l,[ RxN ]] ®)
Bx100
rae
P— uena norawenus (FV);
R — yueTHas cTaBKa & BUIE AECATHHON ADOGH;
N — 4HCN0 AHEH A0 HACTYTIEHHS CPOKA MOTAILICHHS;
B — rogosan 6asa (360 wnw 365 aned).
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17. KaKoe M3 CAGAYIOWINX YTBepAACHHi! He OT-
HOCHTCH K BAAIOTHEIM CBOMaM?

{a) [peAnoAaraeT ocymecTRACHHE ABYX CACAOK,
OAH@ M3 KOTOPBIX, KaK TPABHAO, CIIOT, a APY-
rast — (popBapaRas.

(1 6) MoxeT 3aMeHNTh ABe PHHOUHEIE Olle-
pamp.

(B) YeTpansieT KpeAHTHEIi PHCK, CBA3QHHBII ©
KOHTpareHTOM.

(1) MoxeT GbITb HCIOAB30BaK AT POBEACKHS
apGHTPAKHEIX OnepanHii.

18. YKaKHTe, KakHe 03 CAEAYIOIIIX Y TBEPRACHH,
KACAIONMXCS BaAIOTHEIX CBOTIOB, SBASIOTCA
PaBHABHEIMH, @ KaKke — HeT. BartoTHEle
CBOITL MOTYT HCTIOAB30BATHCA B TEATX:

a) MOAYUeHHA ACIIEBOrO PHHAHCHPOBAHKS;

Ol paszsacO sopsmssso

6) oCylecTBACHUSA HHBECTHIHI B BHOPaHHOM
BantoTe;

Ol s sopsmssso
B) POBEACHHS APOHTPEKHEIX OTEPaITH, 03BO-

ASIIOIUX UTPATh Ha PA3HHIE MEKAY MPOLICHT-
HLIMU CTaBKAM I10 ACTIO3HTaM H hOPBAPAHEIMHI

nyHKTaMI.
I Mpasmsso  Herpasmsio

19. HasoBiTe ocHOBHOE OTATMHE hOPBApAT «ay-
TPaiAT» OT BAAIOTHOTO CBOMIa.

20. AAST 9ETO BEI OBEIHO HCTIOAB3YeTe BaAIOTHBIE
cBomm?

21. Kotnposxa mecsaroro (30 arei) BarroTHO-
ro cBOma B MyHKTax cocTaBaset 120/100,
a AByxMecsuHOTO (60 AReit) — 160/140. Ka-
KY10 KOTHPOBKY BEI G AGAH AT 45-AHEBHOTO
CBOMa NpH OTCYTCTBHH KAKHX-AHGO OCOGEIX
yeroswii?

Qa) 130/110
Q6) 135/125
s} 140/120
Q) 280/240
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MaCvMarEH:#1 yGbIToK = Lietia npenan = 2.0 LieHTa

4
Cror-kype Peaynbrar
>1,6000 [Y6biToK orpanusen pasmepom npenun
1 15800 | OUTOK cHnaeTcs no wepe
6000-- nOBBILIEHMA COT-KypCa
1,5800 TouKa 663y GLITONHOCTH
<1,5800 MpuGbINL PacTeT No Mepe CHKEeHNs

crioTkypca Ges orpaHdenHii
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1. Mepenecem sansyto
Ha YeTbIDe 3HaKa BNPaBo

2. BoiuTem GopBapAHbIE NYHKTL!

3. Mepenecem sansyto
Ha HeTHIpe 3HAKa BNeso
TukeT cpenku:

17150,

17092,

1,7092

Cnot
dopsapa

1,7150
17092
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1 moas
Llena 30-pReBHOrO

riovepca

Ha eacparbrbe oHARL 94,56

Toapasymesaemas
30-pHeBHasx
NpONeHTHAs CTaBKa 544%

31 uronst

95,16

4,84%
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5.505

Ha 5ToM 5KpaHe MOKA3aHE KOTHPOBKH
ACTIO3MTHBIX CepTH(KATOB B byHTax
CTePAHHTOB, IpeAraraeNsre GPOKepCKoit
upioit Harlow Butler.

3eCh MOKA3aHEL KyPCH ACTIO3HTHEIX
CepTH(MKATOB PasnHTHBIX KOMMEpUe-
cxix Garkos CLIA.
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12. Y0 3 ePEHCACHHOTO XapaKTepH3yIoT op-
BapAHbIE TYHKTE?
Q) KoauecTBo AHeT, KOTOpOE MoAYdaeTCs pH
OBMeHe OAHOI BaAIOTHI Ha APYTYIO.
(16) Ancdepenman TPOLEHTHEX CTABOK 10
ABYM BAaAlOTaM 3a ONIPEACACHHEL TIEPHOA,
BpevenH.

[JB) Cuay 0AHOIT BaAIOTEL OTHOCHTEABHO ADY-
Toit.

Q) Byaymtyro cTonMOCTS BanoTsI.

13. Bt npepnaraete kanenty crior-kype GBP/ITL
2704/2714 1 KOTHPOBKY TPEXMECAIHOTO (hOp-
Bapaa B myHKTax — 16/19. KanenT 3akaioaet
TPEXMECsUHYIO (JOPBAPAHYIO CACAKY Ha IO~
Ay £2 MaH. Kakylo CyMMy B HTaABTHCKHX
AWPAX BaM IPHACTCS 3aTAGTHTS KAHEHTY ?

Qa) 5440000

Q6) 5 466 000

Q) 5460000

Q1) 5446 000

14. KAeHT 3aNpalIMBaeT y Bac KOTHPOBKY Tpex-
sMecsuHOrO hopBapAa «ayTpaiits USD/DEM.
Criot-kype pasen 1,6463/68. Dopeapamsie
mynkTel — 114/112. Kaxim 6yaet dopeapa-
bl Kype?

Qa) 1,6351/54

Q6) 1,6349/56

Qs) 1,6577/80

Qr) 16575/82

15. Hie IPHBEACHI CIIOT-KyPCEL 1 hOPBapAHbie
Iy HKTE HeCKOABKIX GarKOB 1o USD/JPY.

BankA  BamkB  BaukC
Cror-kype 122,00/50 122,00/25 121,90/15
Tpex-

Mecstumti  36/33 37/34 38/36
$bopsapa

a) Kaxoii 6aHK nlpeararaeT Ayumyio opBapaHyio
IeHy Ha ATIOHCKHe HeHEI?

6) Kaxi smasieTcs ciiot-kype?
&) eMy PaBHO YMCAO OPBAPAHBIX yHKTOB?

1) Kaxm GyaeT hopsapaHBiii Kypc?

16. Hiie IPHBEACHI CIIOT-KyPCEL 1 hOPBapAHbie
ITYHKTBI HECKOABKIX 6aHKOB 0 GBP/USD.

BankA  BamkB  BankC

Crot-kype 16330/40 1,6831/30 1,6832/42

Tpex-

Mecstumii  39/36 42/38  30/36
opBapa

a) Kaxoii 6aHK npeararaeT Ayumyio opBapaHyio
IeHy Ha GPUTAHCKHe (yHTHI CTEPAHHTOB?

6) Kaxi smasieTcs ciiot-kype?

&) eMy PaBHO YMCAO OPBAPAHBIX yHKTOB?

1) Kaxm GyaeT hopsapaHBiii Kypc?
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CEE 0630p

Sl npoiaeHHoro matepuana

O

[leHeXHble PbIHKK
VueTHEIe pHIHKH
IlenTparbHbie GaHKn
+ BeAMKOGpHTaHHS: yHeTHEE AOMa — KasHaueficKie

BeKCeAt, lIepROKAGCCHbE LieHHbe _
Gymarn /¢ S

+ CIIA: cucrema GOVPX — Kas-
‘HauefCKHe BeKCeAs:

MeKGaHKOBCKIE PHIHKI
+ Hanuonaxbibie poinkit
* Espopsinku

MesKGaHKOBCKITe CTABKII PEAN O/KERTST
LIBOR

BAHSIHIe TIPOLEHTHBIX CTa-
BOK H 106 BHBII PHIHOK
+ PoAb jeTpaAbHLX GatkoB

+ Apyrite daxTopt, BAmsiio-

1IUe Ha IPONEHTHEE
craBkm:

Roxogmocs, %

+ Kpeautnbiii peffrimr

+ Cpok samMcTBOBaHHS —
KPHBEIC ACXOAHOCTH

+ Pasmep ocHoBHOI CyMMEL
saiiva

Roxopmocts, %

MapkeTeiikeps npeanara-
10T ABY CTOPOHHIE KOTHPOBKIT

Lera MoKy NKI — IieHa, 110 KOTOPOfi MapKeTMeiikep
3QHHMACT ACHBIT Ha PHIKE.

Llera npeANOsKeHIIS — NieHa, 110 KOTOpOii MapKeT-
MEHKEP AQT ACHETH B KDEAUT.

ToApzoBaTeAlt

+ UeHTpaABibie Gaki

+ KOMMepUecKite GarKi

+ yuerHiie poMa

+ WHBeCTHUHOMHbE GanKit

+ MeCTHbI® OpraHbl BAGCTH

+ GPHTAHCKIe CTPOTeABHEIE 0BI[eCTBA
+ uraricontie Kodmanmi (roMa)

+ Kopropani

+ GpokepE

Kak pa6oTaloT fleHexHble

W BaNloTHblIEe PbIHKKU

BanioTHbIN PbIHOK

CAeAKa ¢ HHOCTpPaHHOI BaAIOTOl

(OCHOBHEIE 9\ €MEeHTBI CAEAKH

* AaTa cperkn

* KOHTpareHTE:

« BanoTH

+ oBMennHit Kype

« cymmnt

* AaTa BaAIOTHpOBaHHS

* IAGTEKHbIE MHCTPYKIUK

DOpBApAHBIIt BaAIOTHBIIT PHIHOK
1 ACHESKHEIE PBIHKIT

+ oGbrumbIe POPBAPAHBIE CACAKI HAT OPBAPABI
«ayrpaiit

* BaAIOTHBIE CBOTIB

DopBapAHBII KypC He ABASETCS IPEACKa3a-
HIeM GyAYIIero Kypca «crioTs.

MecTo coBepILIeHNs CACAOK

+ ®pont-odic/ Anmmroshiii 3an
« Muaar-odiic

« Bok-odiic

+ VH4aCTOK CACAOK «crio»

+ Y4acToK hOpRApAHHIX CACAOK

+ YHacToK onepaiyiii Ha ACHEHKHOM pHIHKe

+ Yuactok o padore
 AepuBaTHBaMI

+ Yuactok oBcayki-
BaHist KOPIOPATHE-
HELX KAHEHTOB.

‘\/"@')

~Banore purs
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CPOMHAI ACNOINT — penoanT ¢ k-
CHpORAHHNO/ NPONEHTHOf CTaBKO/ 1
cpoxom.

AemosuT A0 BoCTpeGoBaNIs — Acrio-

T, CTARKA 10 KOTOPOMY MOKET MeHATHCA HAM

~KOTOPHii MOKET GTh HOTaIIeH 10 TpeGoBaNHIo

“epea OnpeAeACHIOE THCAO PaBOITX Al Ho-

‘e npepocTanneri yneponremts. Tlpu arom

PaBouMMI AHSMM CUMTAIOTCS Te AWM, KOTAQ

paBoTaeT (uHaHCORM HEHTP, yHaCTEYOmHi

B ACTO3UTHO Omtepa.
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KoHTponbHble Bonpock!

1. Kakoe 3 CACAYIOUIX Y TBe PARACHHI SBAETCS
PreTT—

Qa) sariornmie caeaku copepmaiorcs Ha Gup-
xax GOAIIMACTEA (PHHAHCORHX LEHTpO:

U6) BartoTHEI PHHOK SBASETCS ACTEHTPAAH-
20BaHHE;

Q&) onepanuu ¢ uHocTpanHoit BaroTOM OCy-
IECTRAIOTCS Ha BHEGHPKEBOM PHIHKe;

Q) sanworoit Toprysor Toarko 5 Aompone,
Hato-Mlopre u Toxio.

2. Y0 13 epeNHCARHHOTO HAIPAMY IO BAHSIET Ha
npouenTHie Cranki?
Qa) yposens unchasuys;
06) obmennte kypes;
U s) npepnoskenne aener 1 COpoc Ha HHX.

3. Kaxae 13 nepewncaeninix haxtopos Hanps-
MYI0 BABSIOT Ha OOMeHHbe KypCH T

Qla) sxomomreckue yeaosus;

16) noanruueckue akroper;
U ) pusounse oxupanms.

4. Kakute cpoxs HauGoAee XapaKTepHE Mt HH-
CTPYMEHTOR ACHeKHOTO PHisKa?
Ua) opma epens — opmis rop;
06) oanm cyrxn — opmn rop;
U ) oaun rop — 10aer;
Q1) opms roa — 30 ser.

5. EcAt NpONeHTHas CTaRKa 110 3aiiMas B avepi-
"KQHEKITX AOMapax BOIPACTACT, Kak TOREACT
ce6s ma BantoTa?

Qla) eeCrommocts oTHOCHTeAHO APy THX BaAIOT
Boapacrer;

06) eecrommocTs oTHOCHTEABHO ADYTHX BaAIOT
‘nowmaHTCS;

Us) HuKakix n3MeHeHuit He IPOH3ONACT.

6. HasomuTe Tpm npiumse, o KoTOpHN cyme-
CTByI0T BarIOTHbe PhmKL.

7. KOra HHCTpY MEHTEI AOATOROTO PHIHKa IpHOG-

PeTAIOT CXOACTEO € HHCTPYMEHTaMNH ACHEKHO-
To prnka?
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Bara cpenkn
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Hauano saemHoro nepwopa. B stor
ReHb KpeMTOP MOCTABNAET SaEMUKY

Bara OCHOBHYIO CYMMY cAeniH. C 3Toro
BaNlOTMPOBAHUA HYt0 CYMMY Ci¢ -
MOMeHTa HaUMHAIOT HAYWCTATEOR
NIDOLEHTH 1o fenosuty
Koheu 3aemHoro nepuopa. B 10T fetb
3aeMuMK B03BpaLAET KPEAHTOPY
Cporc OCHOBHYI0 CyMMy M BbINIaNMBaET
B PSR DAL Noasain
AHEM NepUoAa, B TeYeHUe KOToporo
HAMMCISIOTCS NDOLIEHT, SABNAETCA AeHb
nepejl CPOKOM NoralueHus
CornacosaHan CTaska, BHIpaMeEHHan
TIpoueHTHaR | KaK MPOUEHT B FOJOBOM MCsMCTEHMM.
craska OHa TaloKe MOXET HasbiBaTLo
‘AOXOAHOCTBIO
4AC70 AHeit B oAy AnA PacHeTa npo-
UeHTa. B 6o/blMHCTBE CTPaH Mupa ro-
AoBan 6asa cocTaBnseT 360 aHei, TO
Tononan Gaga | ECTE CHMTRETER, 4T0 8 rogy 360 aei.
B Takux crpamax, Kak Kanaga,
Wpnangus, Curanyp, FoHKoH, Bensrua
W Be/mKoGpuTaHMs, r040Bas 6asa
cocragnsier 365 aHeit
Baniora Baniora penosuta
Cymma Cymma genoaita
Bank,
d + |Bavcsaemumc fenosur orpaxaerca
MPUBNEKAIOWMA | g 11accppe Gananca Gakka
cpeacTea
Bank,
d s |BavicKpenutop. flenosut ompanaerca
PASMEWAIOUMA | g oy ryge ananca GaHka
cpeacTea
TouHbIE PEKBHINTH GanKa,
NDBAEKaIOWETO CPEACTEa, AT
NepeHCeHH OCHOBHOF CyMMbi Ha
Mnaremebie | ATy BaMOTAPOBAHHS M 6aHKa,
wHeTpyKuMM | pasmewsatowiero cpeacrea, Ams
NlepeMCeHHA OCHOBHOF CyMMBI 1
TIDOLIEHTOR DM HACTYNNEHHH CpOKa
norawenis
MeTog ocywectanenms caenkm
Meron/sepes (npsimoit, Yepes Gpokepa u T. n.)
Noaraenae. | PACTIEHaTKa MposepentuiX yonosui
s CHENKM, HANDABTAENAS KAKALIM 3

KOHTPAreHTOB APYT APYTY
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nepoa AeicTBMS onuHoHa

+ He BAMSIOT Ha Ga3oBbIil
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7. BaM AOAKHEL GHITh H3BECTHEI OCOGEHHOCTH
esporeiickoro omrona. Kaxoe 13 creayromux
YTBepKACHHi! IPABHABHO OIHCHIBAET OTIHOH
5Toro THRa?

(Ja) Onumon MoeT ToproBarscst ToABKO B Es-
pore.

(16) OnumoH MoeT GHITh HCIOAEH TOABKO B
ACHb HCTEUEHIA €r0 CPOKa.

(0 B) OnumoR MOHO HCIOARUTE Kak B ACHS HC-
TeNeHWs CPOKa, TaK H B AI0GOM MOMEHT A0
ero HacTymAeHHA.

Q) Ha OMuHOH pacHpOCTPaHAETCA HAAOTOBOE
3aKOHOAATEABCTBO EBpOMIEiicKoro coroza.

8. CTEPAHHTOBEI CEHTSIOPBCKHE ONIMON WIyT»
PHLX c neHoii ncnoanerms 1,6800 topryercs
110 3,10. Eantsmnga Toprosan — £31 250.

Q) Kakyro mpeMHio AOAKeH 3alAQTHTE OKyTia-
Teab 3a 15 KOHTpaKTOB?

(16) Kaxinm ponen GHITS Kype (yHTa CTepARH-
TOB Ha AQTY HCTENeHWs KORTPAKTa, UTOGE
HOKyTIaTeAD HCTIONHHA OMIHOR?

(B) Kakm poAKeH GBITH Kype (hyHTa CTepATHTOB
Ha AQTY HCTeeHHs KORTPAKT, TTO0BI IOKY-
I1aTeAb NOAYHHA GHCTYIO IPHOBIAB?

9. KaKoe H3 CACAYIONHX yTBEpRACHHI, Kacaio-
WHXCS IPOAGBUA ONIHOHA CKOAAY, SBASETCS
MpaBMABHEINM?

Qa)Mpoaasen 0653aH MOCTABHTS aMepHKaH-
CKHMe AOAGpHI 1 OAYTHTS HHOCTPAHHYIO
BantoTy.

(16) Mpopaser 06513aH MOCTABATH HHOCTPAH-
HYIO BAAIOTY H OAYUHT aMEPHKAHCKHE
AOAAGpSI.

g} TTpoaaBen nyeeT MpaBo MOCTABHTE aMepH-
KAaHCKHe AOAGPH! 1 TOAYUHTb HHOCTPaH-
HyI0 BanIoTy.

Q1) Mpoaasen myeeT MpaBo MOCTABHTH HHO-
CTPAHHYIO BGAIOTY H IOAYWHT aMepHKaH-
CKHe AOMapHL.

10. Kakoe 13 CACAYIOWNX yTBEpKACHNH, Ka-
CAIOMXCA TOKYTIATeAT BAAIOTHOTO OMIHOHA
USD «koar»/DEM «IyT», SBASIETCS TIPaBHAb-
HbM?

{Qa) MpopaBer 06513aH OCTABAT aMePHKAHCKHE
AOAAGpBI H TOAYHTE HEMEIKHeE MapKH.

(6) TpoaaBer 06%13aH MIOCTABHTS HeMeTKHe Map-
KH 1 TOAYHTD aMepHKAHCKHE ACAAGPHL

Q) TMpoaaBen wMeeT MpaBo MOCTABHTH aMepH-
KaHCKHE AOAAGPEI H TIOAYUHTb HeMENKHe
MapKH.

Q) Mpoaasen wyeeT NpaBo MOCTABHTH He-
MeIKHe MapKH W TIOAYUHTS aMePHKAHCKAE
AOAAGpSI.
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Cornauuenue o Gyaywueii NPOLIEHTHOM cTaBKe

TpoueHTHI Piotepc

Mecto Toprosnm

'BHEGHDHEBOM KOHTPAKT MEXAY KOHTPAreHTaMM.
B HEKOTODBIX CNY4asIX CACTIKN COBEPLIAIOTCA
‘uepe3 6pokepa

KOHTpaKT! TOPTYIOTCs: B 3aNe GMPHU WK Yepes.
SMEKTPOHHYIO GUPHEBYIO CHCTEMY

YcnoBus KoHTpaKTa

CyMMa, KOHTDAKTHbIi NEPHOR U MO AYPb!
PacyeTa yCTaHABAMBAIOTCS N0 COTNaLLEHMIo
cTopon

BHDH@ YCTAHABTMBAET AMCKDETHEIE
CTaHAAPTHBIE CYMMBi, CPOKH NIOTAWLEHHS 1
pacyeTHble Nepuoabl

KoHduaeHuMansHocTs | PackpbiTe YCTOBH KOHTPaKTa He ABARETCS Caenkw saKnioYaloTeA & XoAe CBOGOAHOTO Topra
06R3ATENLHbIM /17 KOHTPAreHTOB. PasHbie B 3a7e GUKM WM Yepes INEKTPOHHBIE.
MapKeTMeRKepbl MOTYT IPEANaraTh PasnuyHble | cvcTeMbl. NIPUKa3bI  CAENKN HEMEIEHHO.
UeHb! 61/ odep 0TOGPAKAIOTCS B MHHOPMAUMOHHBIX CHCTEMAX U
CTAHOBATCH MIBECTHBIMH BCEM Y4aCTHUKAM
poitka. Ha GUpIe B KaXlbiii MOMEHT BpeMeHn
CYWECTBYET TONbKO 0IHA PhiHOYHAs UeHa
TapaHTuitHble BHECeHMS! FapaHTUIIHOTO IenoaTa He TPeGyeTcs.. | BHOGHTCS NepBOHavanbHas Mapia B pasmepe
TheGoBanHs OHAKO AMNEPbI HEPEAKO TPEGYIOT NPEAIOCTABH T | HEKOTOPOrO NPOLIEHTA OT CYMMBI CAEKH C

oBecnevetme B Toi Wik MHOR dopme Ans
CHIHEHNS! KDEAMTHOTO PHCKA (OM. HIDKE). PacueT
"POUIBOAUTCS HATMHHBIMM B CYMME, KOTODas
onpenenseTca pashHuuen Mexay GopsapaHoin
CTaBKOM, SAGUKCHPOBAHHO/ B MOMEHT
3aKTIOYEHNS CAENIKM, U HKTUYECKON CTaBKOM
npu noraweHn

UBASKOM K PhiHKY. PacueTl o
MAPAUHANHbIM CYETAM NDOMIBOASTCS
KAMPHHTOBOW nanaToi. KAMpHHroBo# nanare,
TIOMHMO 3TOTO, EMEAHEBHO BHINNAUMBAETCS
BapHaLIMOHHaR MADHKa B SABHCHMOCTH OT
ABWKEHHUA PbIHOYHBIX UEH

KpeauTHbiit puck

KOHTDArEHT HECeT KPEAWTHbIi PHCK TOMbKO
Torna, KOT/la eMy MPUINTAETCR BbinNaTa o
cAenke. TaKas CUTYALMA OGLACHASTCS TeM, 4TO
KOHTPAKT NIpe/INONaraeT KOMNEHCALMIO
HATUYHBIMM SUCTOM PASHMULI MEXaY
BOPBAPAHOIt CTABKO/ 1 GAKTUIECKON CTaBKO/
D MOFaEHHK. B MOMEHT 3aKTIOYEHNS CACTIKN
HUKTO He 3HAET, B KAKOM HANIDABNIEHH
WSMEHSTCA CTABKM M KTO GYET NIATHTH, M03TOMY
06e CTOPOHBI HECYT NOTEeHUHaNbHbIA Gy AWM
KpeaMTHBIii pHCK

KOHTPareHTOM (bioYepcHoro KoHTpaKTa
ABNAETCA KAMPHHTOBaA NanaTa Gup. Mostomy
3€Ch KPEUTHLI PHCK CBA3AH C KIMPHHTOBO/
NanaToi, KOTOPan OGLINHO UMEET oueHb
BbICOKMi KDEAWTHbI DEATHHT

Mpaso saueta

KoHTpakr FRA ABARETCA 0GASATENBHBIM U He
MOXET GbiTb OTMEHEH WM NepeyCTyeH TpeTbeit
CTOPOHE Ge3 COrnacks 0GOHX KOHTPATEHTOB

Tlo KOHTPaKTAM Ha NPOLIEHTHbIE dblodepcs!
MOXHO OCYLIECTBHTb 3ateT
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Comm 0630p
P NpoiijeHHoro
cCY Matepuana

NepuBaTtuBbl
AEHEKHOro pbIHKa

Onpeaenexnue

ZEI \epHBaTHB — 5TO HHCTPYMEHT,
CIOMMOCTE, KOTOPOIO MeHSeTCs! P
M savienen oasoi wan meckorsxix
(GAI0BEIX PHIHOUHEIX IePEMeHHEX, Ta-
KITX KaK NDOICHTHEIC CTABKH A BAAOTHER
Kypcet. TI0 CyTH, ACPUBATHE IPeACTARASIET
COCO/E COTAGIICHIe MEAKAY ABYMS CTOPOHAMH,
COTAGCHO KOTOPOMY OHM IPHHMMEIOT 005~
3TEAECTEO IEPEAATE ONIPACACHHKITE AKTHE
JAJ CyMMY ACHET B YCTAHOBAGHHYIO AJTY B
‘GYAYILIeM WAH AO @ HACTYIACHS! [0 COTAR-
‘coBaHROif rewe.

OCHOBHbIE BU/bl lePUBATHBOB

. Coraattierite 0 GyAyeit
IPOIeHTHOII CTaBKe

g Coraameniie 0 6y AyIefi NpoLeHTHOR

cTaBKe (FRA) — 970 KOHTDAKT MeXAY

MY Anysis cropomamm, dukcipyronymic

TPONEHTHYIO CTABKY 1O YCAOBHOH

‘CyMMe GyAYIIIero 3aiiMa HAH ACTIO3MT, KOTO-

DHif HATHHALT ACHCTROBATE W IIOFAIIACTCS B
YCTaHOACHHEI GyAYIIIe AQTHL.

. TIpomenTHbIe (hlouepCE!
R TpoueHTHEE (PBIOYEPCE — 9TO
B wopryensie na Gupxax coranems
P o Gyayueit nponenTHO# craBe co
CTAHAGDTHEM Pa3MepOM KOHTPAKTA
¥ CTaHAADTHAINIE CPOKAMH, PACHeTH 110 KOTO-
DEIM IDOH3BOASTTCS HAANHEINH KCAHEBHO B
‘TeNeHIE BCErD CPOKA KOHTPAKTA.

. TIpomeRTHbIi CBOTT
B Mponentaum cson (IRS) — 10 co-

W rramene mexay croponamit 06

My oGuene nponentaEnE mAaTeRaME

110 YCAORHOIE OCHOBHO CyMMe B CO-

INACOBAHHHIC AQTHL B TeYCHHE BCETO CPOKA
AGHCTRIS COPAQUICHTS.

DrrcvpoBaKHan

Masaroues
MPoUeHTHas CTaBsKa

KnioueBble NoHATUS

. Ba3HCHEI PHCK

Ba3sHCHBII PHCK — 9TO PHCK TOTO, T CTaBKa.
NIPeAOKEHIS HA AOHAOHCKOM MEXOQHKOB-
CKOM pHiHke AenoauTos (LIBOR), koTopas
HCTIOAB3YeTCH AN OTIDeACACHHS PACHETHOTO
matexa o FRA, OYART OTAHATECS OT (haKTi-
4eCKOii IOIHTHOI CTABKI Xe\KHPYEMOTO
6a3080r0 3aiiMa, TO ECTH XeAK OKaKeTCs
HeHACAABHEIM,

. XepKupoBattie
TIpHHIII XeAKHPOBAHIS COCTOMT B TOM,
IO ABIDKEHHE et ACHEAKHOTO PHIHKA KOM-
HICHCHPY@TCS PABHEIM H IPOTUBOTIOAOKHEIM

. Omigonr
Ha MPOTICHTHbIE (bIoYePCHT

[ Onuunon Ha MpoUEHTHHN PbIo-

epC— 5T0 COTAAIIIeHHe, 110 KOTOPO-

My w1y nokynarear ommona, BrmaTHE

POAGBIIY IPEMHIO, IOAYYaeT IPago,

HO He IPHHMMAeT 0GSH3aTeALCTBa KYIHTS

VAH IPOAATE NPOIEHTHEE (HIOYEPCH Ha

ONDEACAGHHYIO CYMMY B yCTAHOBACHHYIO

AATY HAH A0 €€ HaCTYTACHWS 110 COTAGCO-
BaHHO/ 1IeHe.

. TIpotieHTHbII K311

BRR MponenTHErit Ko — 97O Cormare-

Py nue vexay cropomamm, coraacuo

B3 xoropomy npopasen oGsayercs B

ITAGTIHTE IOKY ATeAIO KOMIICHCAIHIO,

eCAN 6a30Bas I\ ABAIOWAS] CTABKA NIEBHICHT
COIAACOBAHHYIO CTABKY HCTIOAHHHS.

ABIKEHUEM LIeHH XeA/KeBOT0 HHCTPYMeHTA,
B KauecTse KOTOPOTO NPaKTHYeCKH BCRTAd HC-
TIOAb3YeTCH NPOU3BOAHEII HHCTPYMEHT.

. Aesepuak

QeroMeH NOAYUHHT AOXOA B pe3yALTaTe
PAIMEIIIeHHS AWIIE HeGOABIIION AOAH'TOTO KaITH-
‘Taxa, KOTOPHI/i GLIA GBI HROGXOAMM B CAYSae ero
PQALHOTO HHBECTHPOBAHIEE B HAAMYHEL Phi-
HOK, Ha3biBaiOT ACBEPHAKEM HAH PhIYaroM.

. TIpowentHsIii prop
gy TTponenTibiii prop — 510 coraaie-

Hte MeXAY CTOPOHAMH, COTAACHO
KOTOpOMY MpOAGBer 0Gsayercs
BLIAGTHTE NOKYIATeAID KOMIICH-
caio, ecAu GazoBasi MAaBalomas CTaBKa
OKaJKeTCsl HIKe COTAaCOBaHHOMN CTaBKH
HCnoAHeHmsL.

. Cpomyon

[ CBOMIOR — 970 (HHAHCOBH Tpo-
HIBOAHHI MHCTPYMERT, KOTOPHIC
b 1pepocrarsier ipaso, o He oGsaLBa-
Ml o1 kynurs wAs npopaTs mponeHTHE
CROIT € COPAACOBAHHEIMH YCAORHSMI
(IIPOIeHTHAS CTABKa, CPOK ACCTBHS, CTO-
POHa ¢ (PHKCHPOBAHHOI MAM IAQBAIONIeH
CTaBKOIi) B YCTAHOBACHHEIE ACHE HAH AO €T0.
‘HACTyIAHIS. B 0GMeH 3 370 IPao oKy~
TeAR CBOMIHOHA BHIAQYHBACT €10 TPOAABIY’
pesio.

Onumon!

Npopasey
Koporiai -xonas

Towynatens,/nepwarens
Db onme

Npopaseu
Koporia nyr=

Tloxynarens/ pepxarens
Bty

O6maarenserao:

+ Mpogars Gasosuin
HHCTPyMeHT

« Mo uene ucnonnenms

« Ecm geparens,
pewnr KynuTL

fipaso, wo we
osnaatenscrso:
+ Kynwr. Gasonsin
uHCTPyMEHT
+ Mo wowe ucnonmonms
*Benyae
npasa kynuTs

O6aaarenscrao:

* Kynws GasoBif
HHCTPyMeHT

* Mo uewe ucnonnenus

« Ecam poparens,
pewwt npogats.

Rpaso, Ho we

obnsatenserao:

« Npogas 6azonuih
wHeTpyeHT

« Mo uowe wenonemms

* Bonyuae wenonsso
Bawwa npasa npogars.

NpoUeHTHas CTaBKa
HotmparenT B
$10MmH. $10MH.
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TIepeBOAHON BEKCEAb — 5TO MpHKa3

‘BLIAGTHTE ONEACACHHYIO CyMMY €r0

Aepareato AHGO B yCTaHOBASHHE

cpox (cpounas TpatTa), AHEO 0 IpeAT-
SBAeHHH (BeKceAb A0 BOCTpeBoBanms). 1o
MPOCTOft KPATKOCPOHEIE ACATOROf AOKYMEHT
una [0U, Brmycraensiit At ofecietenis
'KOMMepUeCKOit Ortepan.

BaHKOBCKITA aKKent (banker's acceptance —
BA), a1 GaHKOBCKAs! TPATTa, — 310 mepero-
AHOM BEKCeAD, BHINCAHIbI KOMMEpUeCKHM
‘KoM HAM IR WM.
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0630p
npoMgeHHOro MaTepuana

Onpepgenexnue

[EI ANCKOHTHEI HHCTPYMeHTI BLITY CKAIOTCS H TOPIYIOTCS C
AMICKOHTOM HIPOTHB HOMHHAABHO CTOHMOCTH, KOTOPLLT
CBSI3aH C KPATKOCPOUHO/ NPONICHTHOM CTABKOH. 910
MO3BOASIET KPEATOPY, TIOKYIAIONeMy HHCTPYMEHT C
AMCKOHTOM, HOAYHTS, SKBUBaACHTHEL IPOTICHTY AOXOA IPH 10~
TalIeHHH ITOTO HHCTPYMEHTA 110 GOACE BEICOKO/ LieHe.

OCHOBHblE BUAbI
AMCKOHTHBIX MHCTPYMEHTOB

- KasHaeficKite BeKcens

B KasHavelCKimii BeKceAb — 5T0 BRIy ICHHEL PABHTeAL-
B croon KparkocpoumEI OOpamaIONCsS MHCTpYMeRT,
MY upeacrasastionii coGOf 0GK3aTEAECTEO BHIAATHTE
ARPAKATCAIO ODEACACHHYIO CYMMY B YCTAHOBACHHYIO
Oyayutyio aaty.
TIp HaCTyIACHIH CPOKa OTAlIIeHIS ACPKATeAL KA3HAYICKOr0
BOKCeAS TIOAYHACT HOMHHAABHYIO CYMMY 9TOTO HHCTPYMEHTa,
KOTOPYI0 HAZHIBAIOT TAKJKe eHof noramentst. Takin 00pazon,
PHIHOSHYIO CTOMMOCTE KA3HaW/CKOr0 BeKCeAS. ONIPEACASICT 110~
AYHAEMEI 110 HeMY IPOTICHT, HAH Y eTHast CTaBKa.
PHNOUHAS CTOMMOCTS Ka3HAYE/CKOT0 BEKCeAs — 9T0 TeKyIast
CTOMMOCTH IleHEI, BLITAQUHBAEMOf TIDH TIOTNIeHHH. APyTHMI
CAOBaMIH, TIeHa KA3HAUEHCKOr0 BeKCeAs! PABHA [{eHe TOTIlleHHs,
AMCKOHTHPOBARHOIE 110 IPeOGAGARIONEI Ha PHINKE YUeTHOR
crasKe.

. TTepeBoAROH BeKceAs/ GaHKOBCKHT aKKenT

[EEg [lepeBoHOll BeKCeAR — 5T0 IPHKA3 BEIIAATHTE OTpeAe-
ACHHYIO CYMMY er0 ACPATEAID AHCO B YCTAHOBACHHEI
CPOK (CPOUHas! TPATTa), AMGO 10 IeALSBACHIH (BeKCeAL
A0 BOCTpeGORAHNS). DTO NPOCTOH KPATKOCPOHAIH
ACATOROIE AOKyMeHT TiIa IOU, BEINYCKa@MEL ANst 00eCTeuerst
'KOMMEPHeCKO Oltepar.

BAHKOBCKII AKIENT, WA GaHKOBCKasi TPaTTa, — 9710 mepe-
‘BOAHO/ BeKCeAR, BHIINCAHHHI KOMMEPYCCKIM CaHKOM HAH
IpHASTET 0.

TIpueMAMEII BeKceA

G TpHeMAeMEII BeKceAk — 570 GaHKOBCKHi aKIenT,

Pl xoropui nempantit Gark roToB kymiTs, a ero mpo-_

M Aaxa e TpeGyer BrmoAReHs TpeCORaRTIi, CBsIARHLX
C peseproy.

Konvepueckas Gymara

EI Komvepueckas GyMara — 9T0 KpaTKOCPOUHOE HeoGe-

| cueuenoe oGnsarescro na xonkpersyio cysniy u ¢

M oupepenemi cpoko. Kommepueckite Gysaru smastior-

3 O PAIAIOITANACS HHCTPYMERTAMH, KOTOPHIe OCKITHO
'BLIITYCKAIOTCS Ha IPeARSBHTEAS.

EBpoKoMMepyeckast Gyyara

@Zm Espokondepueckas GyMara — 510 KoMMepHecKas
Gysara, BLmyeRHas B eBposaniore. TlockoakKy ECP

B sumycxaorcs sa npeaeaawn crpar axoxaetms o=
“TeHTa, Ha HITX He PACIpOCTPAHSIOTCS! HOPMEL 1 IIPARHAR,
IpHMeHseMHIe K OHITHEIM KOMMEPHeCKiN GyMAraM B Crpane

WX BHITTyCKA.

KnioueBble noHATHA

AOXOAHOCTS ACHEIKHOTO PhIHKA
KaK 1 B CAyuae C APYTHMI HHCTDYMeHTaMi ACHEKHOTO
PHIHKa, KOTHPOBKA CTABKH Hie TI03BOASIeT HAIIPSIMY1O CpaB-
HIHBATL AOXOAHOCTE Pa3AMUHLIX HHCTPYMEHTOB. AOXOA-
HOCTE MHCTPYMEHTOB, KOTOPEIX ACPXAT AO HACTYIACHMSI
CPOKa, CPABHHBAIOT 10 TIOKA3ATeAID AOXOMOCTH ACHEIKHOIO
phitika (MMY).

AOXOAHOCTS B 06AHTAIIHIOHHOM SKBHBAACHTe
Xorst snauetite MMY MO3BOASIET CONOCTaBASITE KPATKOC-
POUHbIE KHCTPYMEHTH ACHEIKHOTO PLIHKa, ASI CPaBHeHIst
AMCKOHTHEIX MHCTPYMEHTOR C Ky OHHLIMH ITDH IIPHOAIKe-
1 CPOKOB TI0TallI IS HCTIOAL3Y eTCst APYTast 6asa — AO-
XOAHOCTE B OGAHTAIHORHOM SKBUBAACHTe.

TMoKa3aTeAb AOXOAHOCTH B OGAUTAIHOHHOM OKBHBaACHTe
(bond equivalent yield — BEY) ocoGefo noaesett mpu
CpaBHeHUN KasHaueHCKIX BeKcerelt ¢ KasHaueHCKIMIt
OGAMIAISMH 1 HOTAMH, Y KOTOPEIX IPHOAHXAETCS CPOK
norarenus.

BEY I03B0ASIET y4eCTE CAOKHEIR IOTHTH ITPH KYTIOHHELX
IAGTeKaX 1 KYHOHHEL ePHOA, PaBHhllt 365 AHSIM.

TeKyImast CTomMOCTh
Tekymast cToMMOCT (PV) — 0GOCHOBaHHast PHHOUHAs
CTOMMOCTE B KaKOI-AHG0 MOMHT AO HACTYIACHMSI CPOKa.

ByAYIIasi CTOHMOCTS
BYAYIIasi CTOHMOCTB (FV) — CTOMMOCTS BHIAGTE TIPH Ha-
CryIAeHH CpoKa.

[BAHHOBCHMI AKLIETT,
NPOAAHHBIA C AMCHOHTOM
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TIpOUEHTHEIe PEIYEPCH — 5TO TOp-

Iyese Ha Gupax coraamenns o

6GyAymeii nponenTHoii cTanKe co

(CTANADTHEM PasMepOM KOHTPAKTa 1
CTaNAQDTHHNI CPOKAMH, PACHETH 110 KOTOPHIM
POHIBOARTCS HAANHEINI €KCAHERHO B Tete-
Hue BCero CpoKa KORTPaKTa.
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TIPOLEHTHEIH CBOIl — 5T0 COTAIeH e

MeAY CTOpOHaMI 06 OCyIecTRACHII

cepui mAaTexeit ADYT ADYTY B COma-

COBaHHHE AGTH AO HCTENEHIS! CPOKA
coraamerus. PasMep pOUEHTHEIX mAaTexeii
KaAOi 3 CTOPOH BEITHCASIOTCS Ha OCHOBE pas-
HEDX (hOPMYA, HCXOAS 13 YCAOBHOI OCHOBHOI
CYMME cornamers.
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Perto, wa corAamene 06 0GpaTHON
HOKYIIKe, — 970 CorAamente MexAy
ABYDS CTOpOHANMH, 110 KOTOPOMY OAHA.
13 mux oBnayercs npopaTh (pumanco-
Bl MHCTPYMEHT ADYTO¥t Ha ONPeARARHHYIO
AGTY 110 COrAQCORANHOI LieHe, 3aTeM BHKYIHTE
ero 06parHo Ha Goree T03NION0 AATY 10 COTAG-
comantoit ere.

OGpatHoe coraamenne o BKyme, uau 06-
ParHoe pero, — 510 coraamenie o MOKYIKe
MHCTpyMeHTa € 0BA3aTeALCTEOM TIPOAATE €ro
Ha ONpeACACHHYIO AQTY B GYAYIIeM T CorAa-
comanmoit ere.
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8. UToGk MPOAGTH mWBeiinapcKue GPaHKH 3a
(panITy3cKie (PPAHKH, UTO CACAYET CACAAT
B epBYI0 OuepeAb?

{a) Mpopars mseiinapckye Gpanky 3a aveph-
KAHCKHE AOAMapBI 110 KypCy OHA 6aHKa Ha
AOARGpSL

(16 IMpopats meeiinapckie GpaHKA H KYMHTH
(parIyacKHe PPaHKH M0 KYPCY TPOAGKH
GaHKOM (PaHITY3CKAX PAaHKOB.

) Mpopats mseiinapckye GparKi  KyIHTH
aMEPHKaHCKHE ACAApBI 11O KyPCY POAKH
GAHKOM aMEPHKAHCKIX AOAAGpOB 3a MIBei-
HapcKHe (hpasKH.

(1) Hu 0pHO H3 BEImENepeuncAeHHOTO.

9. Bank MegaBank AgeT caeayiomie coT-Kypeet
BAAIOT OTHOCHTEABHO QMEPHKGHCKOTO AOAAG-
pa:

USD/DEM  1,6400/10
USD/CHF  1,4220/30
GBP/USD 1,6880/90

{a) Kakm 6yAeT KpoCc-KypC B HEMEIKIX Map-
Kax NP TOKyTIKe OAHOTO MIBEHIApCKOTO
(panka?

(16) Kakmy GyaeT Kpocc-Kype B MBeATapCKkix
(hpaHKaX IIPH TPOAWKE OAHOTO GPHTAHCKOTO
GyuTa cTepannroB?

10. Pip GAHKOB NPEANATAIOT CACAYIONIHE KOTH-
poski GBP/USD 1 USD/DEM. Bt xotue
POAQTS by HTEL UTOGH! KyTIHTE MapKI.

Bank  GBP/USD  USD/DEM
A 1,6853/63  1,6458/68
B 1,6855/65  1,6459/69
c 1,6852/64  1,6460/70
D 1,6856/66  1,6457/67
E 1,6854/68  1,6456/66

(Qa) Kakosy Garky BEr NPOAGAWTE GPHTAHCKHE
YHTHI CTEPANHTOB 3a aMepHKAHCKHE AOA-
Aap?

(16) Kakowy GaHKy BEI TPOARATE aMEpHKAHCKHE
AOAAGpBI 3a HEMeIIKHe MapKh?

Q8) Kaxin 6yaet kpocc-kype DEM/GBP B cay-
4ae HCTOAB30BaHWs HaMGOACE GAGrOTPH-
ATHBIX A BaC KypCoB?

11. Psi 6aHKOB NPEAATaloT CACAYIOIJHE KOTHPOB-
ku USD/CHF 1 USD/JPY. ot x0THTe IPoAGTS
BeiinapcKie PaHKH, TTOGH KyTHTE STIOH-

CKHe HeHEL
Bank USD/CHF USD/JPY
A 1,4247/57 123,74/98
B 1,4246/58 123,74/95
C 1,4245/56 123,70/90
D 1,4248/59 123,73/95
E 1,4249/60 123,75/85

{Qa) Kakomy GasKy BEI TPOAGAHTe MIBefiliapcKie
(bpaHKH 3a aMepHKAHCKHE ACAMAPE?

(16) Kakowy GaHKy BEI TPOARATE aMEpHKAHCKHE
AOAAGDH 33 STIOHCKHE HeHEL?

Q8) Kaxuy Gyaet kpoce-kype s CHF/JPY B
CcAydae HCHOAB3OBaHMA HauGOACe GAGro-
PHATHEIX A BaC KyPCOB?
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KoHTponbHbIE Bonpochk!

1. Cymna pbrodepcroro korTpakta IMM Ha He-
Merkue Mapk# coctagasiet 125000, B gespare
aMepHKAHCKHH MMIIOPTEp OKHAGET OAYISRTA
matexa B pasmepe DEM 500 000 uepes 5 vecs-
1geB. Kakie Aei{CTBHS OH MOKeT TPeATPHHAT,
ATOGHI 3a)MKCHPOBATE BEAHTHHY ACAAGPOBOTO
SKBUBaACHTA OKHAGENOTO TAGTEIKA?
Qa) Mpoaats 5-Mecsrartrit dopsapa
‘sa DEM 500 000.

(16) Kynuts 5 mioHsCKiX (hbiOMepCHBIX KORTpaK-
TOB Ha HeMelKHe MapKi.

(Q5) [TpoaaTs 4 HIOHECKHX (BIOTEPCHEIX KOH-
TpaKTa Ha HeMeIKHe MapKiL.

(1) Ky HTs 4 HIOHBCKAX (BIOTEpCHBIX KOHTpaK-
Ta Ha HeMelKHe MapKH.

2. Lena 6mp Ha BartoTHEE (riovepcer IMM Ha
mBeiinapckne (parku cocrasaset 0,7000.
KaKHM TBAETC CIIOT-KYPC?

Qa) 1,4285
Qo) 1,4286
Q) 1,4288
Q) 1,4289

3. EAMHHIIA TOPTOBAH A DBIOTEPCHOTO KOHTPaK-
Ta IMM Ha HevenKHe MapK# cocTagazer DEM
125000. Texymas kornposka — 0,6058. Kakyro
CYMMY B aMepHKaHCKHX ACAMAPaX 3aMAGTHT
HOKyTIaTeA 3a 5 KOHTPaKTOB?

Qa) $378,63

6) $3786,25

Qe) $37 862,50

Q) $378 625,00

4. Tpeiiaepst Ganxa MegaBank noaraior, wTo)
ANOHCKas MeHa GYACT PacTH OTHOCHTEABHO
SpuTarckoro (ynTa crepaunros. Kakue aeii-
CTBHST B 5TOM CAYW@E MOTYT IPEAIPHHATS 3TH
Tpeiipepsi?

Qa) Kymuts (biouepc dynt/mera.

(16) Tpoaars deiovepc dyHT/era.

(UB) Kymums (biouepc Ha GyHT 1 MPOAGT hbio-

epc Ha Hery.

) Kynuts pbiotepc Ha Hery i TPOATS bio-

epc Ha yHT.

5. B espare 6ank MegaBank moxymaet Ha
IMM MapTOBCKHii CTEPAHHIOBEL ONIHOK
«ty™ ¢ qeroit nenoanerws 1,6800 u npesmei
1,5 nenra. Enmna Toprosan — £62 500. Kaxoe|
M3 CAGAYIOUIVX YTBEPAKACHHA B CBA3M C STHM
ABASTCS IPaBHABHBIM?

Ua) Llena ncnoarenns onuuora coctasaser|
1,5 nenra.

(16) MegaBank mveeT npaBo KymHTs GpUTaHCKIe|
YHTHI CTEPAHHIOB H POAATH aMEpHKAH-
cxrte poomaper o $1,6800.

(U8) MegaBank meet mpaBo MpoaaTh GpHTaH-
CKHe (byHTHI CTEPAMIHIOB K KyTIHTE aMepH-
KaHCKie AoMape! 1o $1,6800.

1) Cpox ncTewerms omuHoRa MPHXOAUTCH Hal
o

6. A\ ONIIHONa, XapaKTePHCTHKH KOTOPOTO K-
'BeACHEL B BOIPOCe 5, PACCMOTPHTE CACAYIONIYIO
cuyamio. FaeT BTOpas HeAeAT MapTa, 06MeH-
‘bt kype GBP/USD paser 1,6600. Uto porxen
caerats MegaBank?

a) McnoasuTs ommon.

(16) AepaTh OmuHOR Ge3 HCIOAHEHHST AO HC-
TeweHms cpoka.

s) Mpoaats ommgrion.
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8) Ecan mpenust cocTasasier 120 GasncHbix myH-
KTOB, BO UTO BaM 0GOHACTCA OMIHOH?
Otser:

1) Ha rlepByIo pacieTHyio AQTy b-MeC;Tasast CTaBKa
LIBOR pasa 6,00%. ByaeTe AH BEl HCIIOAHSTS
onmpon? Kakoii Gyaer pacueTras cysmia?

Ortser:

A) Ha TpeTsio pacueTHyo AQTy CTaBka paBHa
5,00%. ByaeTe AH BEL HCIOARSTS ONIHOR?
Otser:

16. Bama opraHu3anmi HavMepeHa 3aHATHCH
crekyasedt, Exo%&uB $10 MAH B oGAHTANHIE
€ maBaromelt CTaBKO# Ha 2 TOAQ HA OCHOBE
6-Mecsraroit craskn LIBOR. Hecmotps ra To
ITO, 110 BalIeMy MHEHHIO, TPOUCHTHEIE CTABKH
AOAUKHEL BHIPACTH OTHOCHTEABHO TeKYIIETO
YPOBHS B 5%, Bl XOTeAH Gbl, He Tepsis BO3-
MOJKHOCTH IIOAYUaTh BITOAY OT POCTA CTABOK,
3QUTHTS Ce5 OT X CHIDKeHHs Ha 1%,

a) Yo BRI KynHTe — Kar HAY AOp?
Orser:

6) YkaxHTe B TabGAHIE XapaKTePHCTHKH KOH-
TpaKTa.
BazoBbiit AHACKC

Cpox AeiicTBust
Teproa prkcaunn
Liena ncrioasenns

VerosHas cymva

8) ECAH npeMust cocTaBAsieT 50 GasnCHEIX MyH-
KTOB, BO UTO BaM OBOHACTCS OMIHOH?
Orser:

1) Ha lepByIo pacueTHyio AQTy 6-MeCsTaHas CTaBKa
LIBOR pasa 3,50%. ByAeTe A Bl HCIIOAHATS
ommuuon? Kaxoii GyaeT pacueTras cyyva?

Orser:

) Ha TpeTsio pacueTHyIo AQTy CTaBKa pasHa
6,00%. ByACTe AW BEI HCTIOARSTS OTIHOR?
Orser:
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+ CpoKit 3aMMCTROBaHHii Ha ACHEIKHBIX PEIHKAX
He NPEBBIIAIOT OAHOTO FAQ BRAIOSITEABHO

HanuuHble pbiHKN D
AeHesKHBIe PHIHKH

Baxiotubie peiku

+ CpOKH 3aMMCTBOBAHMI Ha PHHKAX AOATOBHIX
MHCTPYMEHTOR NDEBBINIAOT OAMH TOA H MOTYT
Aoctirars 30 aer

‘DaxTOpH, BAUSIOIHE MpoueHTHbie cTaskH

Ha IIPOLeHTHbIE CTaBKH

* IpeALOTKEHIe AeHET
M cpoc Ha HUX

3ayeM HYXHbl AeHeKHble

&
iomue >

B ¥ Ba/lOTHbIE PbIHKM
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"
"
_—
WHocTpaHHas BanoTa
3auen Hy’KHEI BaAIOTHBIE PHIHKH T'Ae HAXOASTCS BAAKOTHBIE PHIHKI
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+ Xepruposatie
P A CWA- 18%
+ Crexyasuun P
Kpy eIl 0TAeABHO B3TLLI PBIHOK B MiIpe
700 Aok - 8%
[ aamn
800 Wl 2005 Hauaro navar
+ 1880 rop — MesAyHapoHbiii 30A0TOf CTaHAGPT
[ 1908
500 + 1944 rop — Bperron-Byackoe coramenie
+ 1973 rop— BBEACHHE INABAIOLIX KYPCOB
100
2 aKTopH, BANSIOIHE Ha BaAIOTHEIE
S 300 OBMeHHbIe KypChI
< + sKoHOMMYECKHE hAKTOPE
200 + noauTiueckue darTopht
+ «wienoseseckuity daxtop
100
«Tpera — 570 Bam APYT»
3
BenukodpuTaua  CLUA Anorns: «Tloxynait Ha cAyXaX, IpoAaBail Ha paKTax»
B1998 rogy raoGarsuuii gestoii oGopom no cgenxa ecnoms u
opsapgusix xonmpaxmast cocmasur $1490 1p.
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+ Begenme sanioTHoi
noswuum
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YeroBHbM cHeTam
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OTHOMICHHH COOTBETCTBHS CHCTEM BHY TPeHHe-
TO KOHTPOAS MaCIITaBaM GH3Heca i KOHTPOAS
prcKoB
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BaAIOTHLI OMHOH — 570 CorAaenme
MEKAY ABYMSI CTOPOHAMH, COTAQCHO
KOTOPOMY HIOKYTIaTeAs OMIHOHa, yTiAG-
THB er0 IpoARRILY TpeMItIO, HoAYuaeT
npaRo, Ho He npHHIMAET 06AAATeARCTES KY-
IIHTL AW IDOAQTS OUPEACACHHOE KOAMTECTRO
OTOROpeHHEX Ga20BHX HHCTPYMEHTOR B yCTa-
HomerHyIo ATy (AATY HCTeYeRMSI CPOKa 1t
CPOK TIOTAIIEHS]) MAK AO €€ HACTYTACHIS [0
coracosaoit mewe (1jeHe HCMOAHEHHS —
o).
Onnon, Asiomuii IPaBo KyTHTE, HaaHBAIOT
OMPIOHONM cKOAN.
Orpios, Aaiomii MPaBo TPOAATH, HAIHBAIOT
OmIORON w1y,
Hcnorsaosanie npara KyIHTE HAH IPOAATS
630BEi (HHAHCORM HHCTpYMEHT HagHRaETCA
HCIOAHEHIeM OmIpIONa.

AMEpHKAHCKII OTIIOH MOXeT GHITS HenoAHeH
B ACHE HICTUeHNS CPOKA HAH AQ €T0 HACTYTIA-
e

EBDONMCKI OIIMOH MOKeT GHTS HCTOANEH
TOABKO B ACHE HCTedeHIsI COKa.

Fa30BHM HHCTPYMEHTOM BaAKOTHOTO OILHONA.
OBHINHO ABAETCS BAAIOTHAS CACAKA CIOTS.
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Mpumep

PacCMOTPIM CBOT CIIOT-CeHT0Pb, IMM (1997).

1 pata
BaAlTHpOBAHNS

2 pata
BaAlTHpOBAHNS

CrioT-paTa, KaK 0BHIIHO.

AtoBast pata, KoTopast CoB-
TIaA3eT CO CPOKOM BaNIOT-
HEIX ASDHBATHBOB, TOprye-
MBIX Ha MeyKAyHapoAHOM
BaawTHOM pHIHKe (IMM)
(moapasaenene Unkar-
CKoii ToBapHOIt GHpIKI).
TaKUMH AQTaMH ABAAIOT-
Cf TPeThs cpeAa MapTa,
HIOHS, CeHTSIOPS 1 AeKaGps.
B HalleM npumepe 5To GypeT
17 centabps 1997 ropa. Uro-
GBI BOCTIOAB30BATHCS AGTAMH
BantoTHposanms IMM, He-
(OGXOAMMO 3HATB, Ha KaKue
THCAA IPHXOAMTCS TPETHT
Ccpepa B MapTe, HIOHe, CeH-
Ta6pe u AeKabpe.
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etailed below are Retrieval codes for key Exchange Traded Currency Options.
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<ONSDHx.m> PHLX DEM (Eur).. ... <ONCOMN X>
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o <OMLIx.m> PHLX DEM (Eur) Month-end.... <OHEDM«.X>

FCO Volatilities. .. ... .PHVH>-U PHLX DEM LT0s (Eur)... <OuYDHX X>

AUD (Aner)..............CONXAD.X> PHLX DEM 3-D (3rd Week Exp)..<OHXDOX.X>
AUD (Eur). . ~<oncapw x>
AUD (Aner ) Month-end . CONADYx. X>
AUD (Eur) Wonth-end. ... ONEDAN.X>

6BP (Aner)....... L<OXBP X> More Opts on pages <OPT/FX2>-3

6BP (Fur). .. 7 concepx x>,

66P (Aner) Honth- <ONDP_X>| =HEWS AND ANALYSISeasmnmmmsmnsmrmmnmnss
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OnpepereHIie HAAHYHBIX PLHKOB

[ Onrosie prmxn AOATORHX HHCTDY-
MenToB CO cpoKOM He Gorce OAHOTD

b o

CA@AKa ACHEAHOTO PhItKa

I Oasa cropona (saemmux) sammvaer
ACHBIH Y ADYTO# CTOPOHE! (KpeAwTOpa)
110A ONpEAGAEHHYIO CTaBKy HpONeHTa
Ha ONpeACACHIH CPOK (CPOK KpeAHTa
AM CACAKH).
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‘3TOT OMLMOH «KOA» C LIeHO/ UCTIoNHEHHUS 9300 Ha cek-
TAGPbCKUIA KOHTPAKT ¢ 6a30BOW LieHoW B 92,85 umeet
KoadduumeHT fenbta 0,2965, To ecTb ABNAETCS ONLMOHOM
«6e3 fieHer»
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KnMeHT NpoAaeT No cnoT-kypcy ANAGpSI, NONYYeH-
Hble N0 GOpBapAY «ayTPaiT, U 3aKMouaeT dop-
BapAHBI KOHTPAKT HA NOCTABKY AOMNAPOB HEpes
Mecsil. Teneps OH UMEET ANUHHYIO NOSULMIO MO
ROANAPY C HOBOM AATOM BANIOTMPOBAHNS. MHbIMK
CTOBAMM, NOCTABKa AONNIAPOB KAMEHTY OTCPOYEHA

Ha 0fuH Meca.
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ZM OTBeThbI
*’4 Ha KOHTPO/IbHbIE BONPOCHI
©

v X v muX
15. 16.
a) Cheayer KynuTs Ko, Q a) Caeayer KynuTs $aop. ]
6) Q 6) Q
BasoBbiil HEAEKC 6-Mecstunas craska Ba30BBIil HHAEKC 6-MeCsTUHas CTaBKa
LIBOR LIBOR
Cpok peltcTens 2ropa Cpox peitcTBus 2ropa
Teproa puxcammm | Kaxapre 6 wecses Tepnoa drxcagnn | Kaxaste 6 Mecsen
Ienancnoanenns | 5,00+0,25=525 Lera ncnoanenms | 5,00 — 1,00=4,00
Yeaosras cymvia $10000 000 Vcaosmas cysnia | $10 000 000
8) 1,20% ot $10 000 000 = $120 000. Q B) 0,50% ot $10 000 000 = $50 000. ]
Q Q

r) OmmHoH GyAeT HCTIOAHEH, TaK Kak 3a-
HMCTBOBAHHS MPUACTCS OCYIECTBASTE
nop 6%.

Kowmencamsi coctasur:

_10000000x0,75x180

=$37000.
100x 360

) OmuHOH He GyACT HCIOAHEH, TaK KaK
3aMMCTBOBARWS MOJKHO OCYIIECTBHTS
Ha pEIHKe MOA 5%.

T) ONIHOH GYAT HCOAHEH, TaK KaK
KPeAHT PHACTCA IPEAOCTABASTS
1107 3,50%.

Komnencanus coctasu:

- lOOOOOOOxO,SOXlB()Zszsooo'
100x 360
A) OMIOR He GyACT MCTIOAHEH, TaK KaKk
Ha PEIHKE KPEAUTOBAHNE IPEAOCTAB-
Asetcst op 6,00%.

CKOABKO NPaBHABHEIX OTBETOB BhI AaAn? Hx
AOAKHO BHITh IOAGBASTIOIICE GOABIIHACTRO. Ecant
3TO He TaK, CAGAYET NOBTOPHTH MPOACHHBI
MatepHan.
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CpoumLI ACIIO3NT — peroanT ¢ -
CHpORARHO/ NPONEHTHO/ CTABKO 1.
cpoxon.

AeTI03UT A0 BOCTpEGORAHNS — AenoauT, cTazKa
1 CPOK KOTOPOO MOTYT MHSTHCA HAM KOTOPHL
MoKeT GHTS Noramen 1o TpeSoRaMIO Yepea
onpeaerenHoe UHCAO paGouNX AHEll mOCAe
HpeAOCTaRAHIS yBeAOMAHIHS.
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2. Bot ipepnaraete Garky crot-kype USD/CHF —
1,4270/80. Bank otsewaer: «Bepy 5» (I take 5).
Yo mveeTcs B BHAY?

(Qa) Banky HyKHO BpeMs A\ IPHESATHA pemme-

.

(16) Ban nokymaet USD 5 M o 1,4270.

(8) Bank nokymaer CHF 5 wam o 1,4270.

Q1) Bank nokynaer USD 5 s o 1,4280.

3. Koraa 6pokep rosopur: «[hhaty 5 3a 10, mpea-
Aaraio 15 0 20» (Pay 5 for 10, offer 15 at 20),
IT0 OH moApasyMesaeT?

(Qa) Bt moskere npoaars $10 Mas 10 5 1 KynuTs

$15 man 1o 20.

(16) Pemounstit kype 5/15, 1a cTopone Gup —

$10 Ms, a Ha cropose oep — $20 Mas.

(Qs) But Moxere samarnats 10 3a $5 MAH 1 no-

Ayuuts 20 3a $15 MAH.
(Jr) Ber osere kymuts $5 Mas o nese $10 an
1 npoaats $15 Man 110 ene $20 MAH.

4. B KaKoii MOMEHT PHCK OCTABKH B BAAIOTHOI
CAAKE, COBEPIICHHOI CErOAHS Ha YCAOBHSX
«COT», GYACT MaKCHMarBHEM?

Qa) Ceropns.

(16 3asrpa.

(8 B pacueTsstit pcHb.

(1) OcTaHeTcs OAHRAKOBEIM AT BCEX AHEH.

5. bl IOAYSHAT YeTHIpe KOTHPOBKH A\ BAAIOTHOI
napst GBP/USD:
(i) 1,6865/75; (ii) 1,6868/78; (iii) 1,6874/79;
(iv) 1,6866/76.
BhI XOTHTe IPOAATE hyHTH CTepARRTOB. Kakas
Iera GyaeT yumeii?

Qa) 1,6865

o) 1,6879

Us) 1,6874
Q1) 16866

6. Kanen 3anpocm y Bac criot-kype USD/JPY.
Bl OAraeTe, UT0 OH HaMepeH KyITHTS STIOH-
ciite memst. Kakast U3 CAGAYIOUIIX KOTHPOBOK
HanGoAEe BEITOAHA A Bac?

Qa) 102,25/35
6) 102,40/50
) 102,45/55
Q1) 102,60/70

7. Ha oKpae BHl BIAHTE CIIOT-KYPCHI BAAKOT OT-
HOCHTeABHO aMEPHKAHCKOTO AOAApa, TPeA-

araemere MegaBank:
USD/DEM  1,6400/10
USD/CHF  1,4220/30
GBP/USD  1,6880/90
USD/JPY  123,40/50

Ua) KAWEHT XOYeT KyIHTS HeMenKHe MapK.
Kaxos 1x kypc? D7o 6mp man obep?

(16) Kakos cupea o mseiinapekin pankas?

() Mo kaxomy kypcy MegaBank nokyniaet 6pu-
TaHCKHe (pYHTE! CTepARKIOB?

Q1) Mo kakomy kypcy MegaBank kymnt
£53m?
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ZM OTBeThHI
*;( Ha KOHTPO/IbHbIE BONPOCHI
o

v wu X

. ToaywnTs kpepwT: 1) 6%,,%
TlpeAocTasHTs ceyay: 6) 6%,%

2.6)

[ S )

[

a),6) nB)

4.a) YueTnas craBKa — 510
eAMHCTBeRHOE, UTO DepeparbHas
Pe3epBHaz CICTeMa PeryAHpyeT
HerocpeacTero. Ha ocTarbibie
[0K3aTeAN OHA TOABKO BAHSIET.

5.6)

E)

. Y4aCTOK CAAOK «crioT>
V4aCTOK hOPBAPAHBIX CACAOK
Yuactox onepanii
Ha ACHEIKHOM PEIHKE
Yuactox 1o padore
 AepuBaTHBAMH
YaacTok oBcAyKIBaRHS
KOPTIOPATHBHBIX KAHEHTOB

o I S =)

7. VCTaHABABaA AHMHTSL
Ha NpoBeAeHTIe onepanil
€ KOHTPATEHTaMH B 3aBHCHMOCTH
OT FX KpEAUITHOTO peliTHRIa
¥ APYTHX (DaKTOPOB. Q

CKOABKO MPABHABHEIX OTBETOB BEI AaAH? Mx
AOAKHO GBTh He Menee 10. Ecan uncao mpa-
BUABHBIX OTBETOB MeHbIIE, CACAYET TIOBTOPHTE
poiiACHHEL MaTepHan.
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Tekyujas cToumocTs. Tekyujas cToumocTs.
YCIOBHOM MPOCTOA  —  YCNIOBHOTO HCTPYMeHTa
o6nuraunum € NNaBalowel CTaBKOM.





OEBPS/Images/75.png
Koantepueckiii 11eDeBOAHOM BeKCeA,
WA TOPTOBBIH BEKCEA, — 370 IPHKA3.
BAIIAQTHTE ONIPEACACHIYIO CYMMY ero
AepaTeAI0 AHGO B yCTaHORACHHA

CpoK (CPOMHAS TPATTA, TO eCTh NEPEBOAHOI

BeKceAb ¢ hHKCHPOBAHHEIM CPOKOM OTAQTH),

B0 110 e LBACHINI (BEKCENE A0 BOCTDEG0-

'BaHIS). 370 NPOCTOl KpATKOCPOIAi ACATORO

oxysent Tuma I0U, mrinycxaemsii ps 06e-

CrieveHIs KOMMepUeCKOi Orepamti.

'BaHKOBCKIH aKIIEIIT, 1 GAHKOBCKast TPAT-
Ta, — 970 NepeROAHOIE BeKCeAR, BEIHCAHHEI
KOMMepUECKIM GAHKOM HAM IPMHATHL M.
TocAe AKIEITORAHI STOT HHCTPYMHT CTat0-
‘BiTes obpamaomyCs.
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®onposasn Gupwa Ounapensdun

OnUKOHBI Ha CAENKH C HaNMIHOA Envrnua
BANIOTO/i NPOTHB aMEPHKAHCKOTD Toprosam
nonnapa

yHT cTepMHros GBP 31 250
Hemeuxan mapka DEM 62500
Sinowcxas uena JPY 6 250 000
Waeiiuapekuit Gpank CHF 62500
Oparuy3cKmit Gpak FRF 250 000
ABCTPAnMiCKHi Aonnap AUD 50 000
Kawackit gonnap CAD 50 000
Caenivt no Kpoco-kypeam

Hemeukan Mapka/sinocxas newa DEM 62500
Ynkarckas TosapHas Gupwa — IOM

OnuyoHs Ha BaioTHbie Enntua
biovepcHbie KOHTpaKTH! IMM Toprosm
yHT cTepMHros GBP 62500
Hemeuxan mapka DEM 125 000
Sinowcxas uena JPY 12 500 000
Waeiiuaperuit Gpank CHF 125 000
Oparuy3cKmit Gpak FRF 500 000
ABCTPAnMiCKH Aonnap AUD 100000

Caenku 1o Kpocc-kypcam
HeMeuKas MapKa/AnoHcKan wewa DEM 125 000






OEBPS/Images/213.png
TGz D O ENCLIE,

rcasury bi1 tender., Fridoy 27 Juno. 91 day billa

fpplicd for Stg 1069 M Allotted Stg 200
fverage rate of discount 6.4200%
pro rata price 9.295 About % and abave in full

fext. eck on offer Stg 200 m.

"COVERNHENT DLDT - REUTERS SPEED. CULDE
oy Tndoxco, News & Analyaio on UK GOVERNNENT DEBT

“NEWS & OMALYSIS
reasury Dills. L </IBIL A1 Reuters Debt Neva.... <OEDT/NENST>
i1 Prices - Gontributor || CGO/GILTI> Dob. Der ivativas-UK. ... .(0BT-DRY-0B]
i1 prices - LSE <GB/OILTZ  Intereat Ratos-UX. e
Troaoury Nows- UK [1-68]
DAK OF ENGLAND DATR<=--sesecsccsmcnce Yorld Vield (Local) Summary. ... <YORYV>
prricial Bonk Input........ <DOE/INDEX>
borived Historical Vol ||\ PRICEVOLT> <RELATED INFORNATION-"
10sing Gilt bricon- ISIN GodeCGENNIGPI>  Broker Guide. <oRoxR>
losing Gilt Prices-lesve. ... <GB/GILIZ> Ex-Dividend Dates.. . ......cGILTINOI>
Fived Interest Indices. . Gb/INDICES2>
EXCHONGE TRRDED FUTURES: -~ GILL Ropo & Money HKLS. . _....CGB/REPDL>
Gilt Futures <onarTruns

other. Intoreat Rate Futires. . <FUL/IRI> ~AUCTION AT
UK GiLE fuction History. . CUKAUCTION!>

TRERSURY DILLS - REVTERS SPEED GUIDE
10 Pricos. Nows & Analysis on UK TREASLRY BILLS

So/ToIL

el T ——————
<OMGODMK=> 11 Reuters Debl Nows. ... COEBT/NENS>
il oxanders Discount. 7L, London. .CALEK Intoreat Rate Nows-UF it
Claya bonk PLC. London. ... <DASO> Tremsury News-UK...... . ... -l

- coasy

tions/Connento: Contact your local Help Desk. - sse <PHONE/IIELP> for dotails
A — UK Dbt Guide<GD/DEDT> UK Govt. Guide<cn/e0vT 1>
ost2Selective Access?. . CUSER/NELP>  Routers Phone Suppor ... PHONE/HELP>

‘3TOT 3KDaH 0TOGPANKAET PESYNLTATLI TOPFOB No
Ka3HaUEHCKAM BeKcensiM Banka AHIMH.

Ha nepBom sKpaHe Bbi BUANTE 0G3OPHYIO CTPaHHLY
110 4ONrOBbIM 06A3ATENLCTEAM NPABHTENLCTEA
BenvKoGpHTaHHH. Ha BTOPOM NOKa3aHB! UeHs!
BHEGHPIKEBOTO PhiHKa Ha KasHauelickHe BeKCens.
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TipouenThbif cBon (IRS) — 510 coraa-

IeHKe MeKAY CTOpOHaMH 0 ofMexe

HPOIEHTHANM IAQTEKAMH 110 YCAOE-

HOIi OCHOBHOF CY M@ B COTARCOBAHHEE

AQTH B TeNeHIE BCEro CpoKa ARHCTRHS
coramenus.
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nkarckas Tosapas GupHa (CME)

Kpatkocpounbie

Eaunnua
e b )
ToexmecauHbie Ha eBPOA0ANAPH USD 1,000 000
Mecsiumbie Ha crasky LIBOR USD 3000000
Toposeie Ha KasHauefickme Bekcens  USD 500 000
ToexmecauHbie Ha eBpOMapKH DEM 1000 000
ToexmecauHbIe Ha eBpOeHs! JPY 100 000 000
13-HelenbHbie Ha KasHaveiickve USD 1000 000

Bexcens CLUA
(3 KOHTPaKTEI NpeayCMaTPHBAIOT
H3HHECKYIO MIOCTaBKY 6330BOTO aKTHBa)

nkarckas cpounas TosapHas Gupwa (CBOT)

fonmecpoiime Cpok,  YenoBHbiit
npasuTenscTaenkbie  Homman o
obnurauMu roab! Hyrio,
Kaswaverickme USD 100000 He s
onuraunn CLIA veree

15 ner
10nemHme USD100000 65-10 8
KasHaveiicive

HoThi CLUA
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KOHTPaKT Bun YMCno KOHTPaKTOB
DEM Baniothbiit 5976716

JpY BanioTHbiit 5025723
GBP Banorhbiit 2890584
ToexmecauHbiit N

Ha espogonnape | IPOUCHTHEI 89987 368

‘crounmkc CFTC Annual Report 1996
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TpeiiAep AG€T CACAYIOIILYIO KOTHPOB-
Ky: USD/DEM = 1,7105/1,7110

3aech MapKeTMeliKep BHPWKACT I0TOR-
HOCTH KYIIHTH aMePHKAHCKHE AGMAPEL
110 1,7105. Ecam apyroro tpeiiacpa,
MapKeTTeiikepa, yCTpauBaeT 9Ta tera
BHp, TO B CAYNGe COrAACHS MPOAATH
aMEpHKAHCKIe AOMAPH Off TOAYSHT
1,7105 resenkoii Mapkit 3a KakRit
npoaaitistit Aoarap. UroBet 0Gosta-
HTE CBOE HaMepeHte, MapKeTTeiiKep
MOKET CKA3aTh TBOeY, TO €CTh «IjeHa
Gup npumsTay (hitting the bid). Tocae
JAKAIOUCHHST CACAKH MapKeTMefikep
T TOATBEPARACHIS Ol LI MOKET
cKasath «1poAao mo 05

DTH TepMHUHE XapaKTEPH3YIOT TPEHA.
ECAU «TTPOAQHO» CABILIHTCS! HECKOAD-
KO Pa3 MOAPSIA, TO GKTHBHOCTS TIPO-
AQBIIOB BHICOKA

EcAl MapkeTTefikep X0ueT KynnTh
aMEepHKAHCKHE AOAEPEL TIO TieHe odep
MapKeTMeIiKepa, TO OF FOBOPHT MO
it maarur 1,710 Hemerkoit Mapkit 3a
KaAbtit AoArap. «Moes osmauaer,
IO MapKeTTefikep «NpPHHIMaeT Hery
ocpepn (taking the offer i lifting the
offer). Mocae 3akAwueHUs CACAKH
MapKeTMeiiKep A\t TOATEePAACHHS
ONepaIiK MOXKET CKA3aTh «KYNACHO
0 10

i TepMHUHE TAIKe XapaKTepH3yioT
tperia. ECAm «KylAeHo» cAbIIHTCS
HECKOABKO Pas I0APSA, TO AKTHBHOCTH
HOKyTaTeAedi BHCOKa

OBoGuginm crasaitioe:
Teoe/3o0e = cARAKA 3aKAIONEHA
Tlpopano/KymAeHo = MOATECPHAC-
Hite onepain

nosnmus
(long)

BO3HMKAET B CAYNae MOKYIIKH BaAio-
11, Hanpivep, ecAm it mokymaete
‘aMepHKAHCKIe AOAAPE 32 HEMeIKIe
MapKH, TO Y BAC — AHHHast MO3MIsT
110 AGAAGPaM 1 KOPOTKas! 110 MapKaM

TpeiiAcpsi, 3aHHMaIONIe AHHITYIO
MO3MIMIO O AMEPHKAHCKUM AOA-
AapaM (1 KOPOTKYIO 110 HEMEIKMM
MapKaM), HIPaioT Ha MOBBIMeRIE
AOMapa, TO €CTh MOAATAIOT, 4TO OF
BEpacTeT B ere

Kopotkas

nosmms
(short)

BosmuKaeT B CAyuae IPOARKH BaIo-
Thi € pacueTOM KymUTS ee B ByayeM
cHoBa 1o Gonee nu3koy Kypey. Tax,
ecAH BB NPOAGETE aMepHKAHCKHE
AOMAPHI 33 HEMeIlKHe MapK, TO Y
Bac KOPOTKas HOSHI 110 AOAAAPAN
 AUHHAS 10 MapKay

Tpeiiaeps, 3aHIMaIONIE KOPOTKYIO
MO3MIHIO [0 aMEPUKAHCKIM AOAG-
PaM (1 AMHHYIO O HEMEIKIM Map-
Kan), HTpaloT Ha NOHIDKEHIe AOMAPa,
TO €CT MIOAQIAIOT, TO OH MOHH3MTCS
B nere

DroT A
cxBep
(flat mu
spuene)

Bee nosmuun 3aKpHTH

Anxeua-
Hocts

370 moKasaTeAs rAYGHHH pHiKa,
CBHATEALCTBY IO O ero Criocos-
HOCTH NOTAONIATH HEOKHAHHEE
M3MeHeHHS CIPOCa  IPEAOKEHIHSL.
Hanpiep, HeAUKBHAREIM PHHOK
CTAHOBHTCSE B TOM CAYYae, KOTAG 110~
KymaTeAeii u IPOAABIIOR MaAO i AwKe
OTHOCHTEABHO HEGOABIIME CACAKI
OKA3HIBAIOT CYIIECTREHHOE RAMSIHIE
Ha PHHOMHHIE HeHE
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Bropoe npasmao:
KYPC C ABYMSI 3HAKaMJ [T0CAC 3aTISTTOR

1. TlepeMecTHTe 3aMATYIO CIIOT-KYPCa Ha ABA
3HaKa BIIPABO; AASI HATASIAHOCTH IIOCAe 3a-
IISITOIi MOJKHO [I0CTABHTS HOAB.

2. 3anumuTe OpBapAHBIE MYHKTE, BRAIYAs
X APOGHYI0 4aCTs.

3. TIpon3BeANTE CAOKEHHE HAH BEMHTAHNE B
3QBHCHMOCTH OT KOHKPETHO! CHTYaIjHH.

4. TleperecnTe 3aNATyI0 Ha ABA 3HAKa BACBO H
noayunTe hopBapAHBIii KypC.
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BanioTHENT CBOI — BaAIOTHAA CAGAKa,

KoTOpas npeatoAaraeT oAHoBpENEH-

$y10 MoKy Ry 1 TpOARAY HAH PO

HIIOKYIIKY OIIpeACACHHOTO KOMITECTBa
A0t BRAIOTHI 38 ADYTYIO C ARYMA ATTAMI Ba-
Noruposa.
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Koutparent

Bpokep

Aunepst

« Bbix0f Ha pLIHOK
« KoppeKTuposia nouum
« Monyuenvie NpuGHITM

Otpen pacueror

Mposepka KouTpaxTa

* 3asepuienme/
KOWTPOnb CAENKM

« Ompaska
nopTREpXACHIS

« Bepetue BanioTHOR
noauun

* Benenue KmeHTCKIX
cuetos

* Bhinnara 6pokepcKoii
KoMHCCHH

Orpen
Gyxrantepckoro
yuera/ayaura

=

+ Konus KonTpakta

* MpuGbin 1 yGLITkH N0
YCnoBHEIM CyeTam

« Koppexuposia
Gananca

* Oruer & uenTpansHsiit
ark

3a gsa auA A0 AaTH
BanioTHpoBaHHA

« MIpoBepKa NMKBHAHOCTH

* OTnpaBKa nnatexHbix
MHCTDYKUMI

Rara sanioTuposanus

« Bepeue saniotHo
nosHuMH

* Bepethe KueHTCKIX
cueton

« Mepexoc canbao o
YCn0BHbIM CHeTam
Ha 6ananc Ganka

* AyauTopckas nposepa

Cnycta ma ans nocne.
fAaThi BanoTHpoBaNuA

* BhiBepKa cyeTa HOCTPO
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Yucro  Crommocrs  — Uncro

Tlpuhiab = .
Tkos | THKa KOHTpaKTOB

‘Yncao THKOB =

(15944-15720) ‘;mno)xwooo:nz.

Tpu6ras = 112x $12,50 x 10 = $14 000.
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pasaera motpebyerca

oxoro oaHOrO uaca.
Bl MoKeTe CpaBHTECA ¢ HitM GHCTpee mAR
‘mepernee. He abusaiire, obyueme — npo-
IleCC UBABHAYaA BRI,
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BaAOTHEI CBON — 5TO BaAlOTHas

CAeAXa, KOTOpast IPEATIOAAraeT OAHO-

BpeMEHRYIO NOKYIKY  IPOAQKY

ompeAereHHOTO KoATECTR] OAHOM
‘BaAIOTH B OBMEH Ha ADYIYIO C ABYMS PASHEIMI
AdTaMu BanOTHpOBAHI.
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Banbues durypa

1.41

USD/DEM

10 MyHKKTOB, KAKM B
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Pacuethan ueHa (S)=

N —
B —

Uena noraueHus;
KOTUpYeMan KynoHHas CTaBKa,

KOTODas y KOMMEPYECKO# GyMaru pasHa Hynio;
4MCNO AHed 40 HACTYNNeHNs CPOKa;

rogoBas 6asa (365 i 360 aHed);

I — Tekywan yseTHan cTaBKa;
N — Tekyliiee YMCTO AHet A0 HACTYNNEHMS CPOKa.

Takum o6pasom, ans ECP, rae R= 0,
bopmyna 11 NPAHAMEET Ce Yol BUA:

PacueThas ueHa (S)=

P

o] ™
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BanioTHbIN
N A€HEXHbIN PbIHOK

Kypc ang HasnHaroLwmx

Cepwua: Reuters ang GyHaHCHCTOB

Mepeson ¢ aHruiickoro
3-e wapanme
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Ha 5ToM 5KpaHe MOKa3aHE! Ko-
THPOBKH (hOPBAPAHBIX MyHKTOB
M3 (PHKCHPOBAHHBIX EPHOAOE 1
HeCTAHAQPTHBIX CPOKOB A TapEl
USD/DEM, npeparaensie Tpess
yUQCTHHKAMI.

L cauger]
0
o)

OpHM 1 Te e HeCTaHAaPTHBIE CPOKH,
BBefieHHbIe AN KAXKAOTO U3 YHaCTHUKOB,
N03BONAIOT CONOCTABUTE KOTPOBKN
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TporentHkIe Qi0Yepckr — 570 hop-
BApAHIE CACAKIH CO CTAHAGPTHEIM paz-
MEPOM KOHTPaKTa H CTaHAQPTHEI CPO-
Kany, oCymeCTRAeNSe Ha GHpRax.
B ocuone KaTKOCPOUHEIX nponenTHsx hiio-
“epCHAX KOHTPAKTOR NPAKTHUECKH BCETAQ
ACKAT @BPOBAAOTHEIE ACTIOIHTE; PACHETH 10
HUM NDOHIBOANTCA ACHEAKNBHMI CPEACTEA-
MH 10 pacueTHoil Gere (exchange delivery
settlement price — EDSP) nau no nene mo-
crepuedi caeau.
Pacersi 1o AGATOCPOMHEI npomesTHEM io-
“ePCHEIM KOHTPAKTAM NPOH3BOAATCA 110 HeHa
paBHTEALCTBEHHED OGANTAI}Hi HAY KYOHHEX
IeRHHX GyMar CO CPOKOM, YCTAHOBACHHHM
Gupeit.
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Bauem HyHHbI AeHENHbIE
W BaNIOTHbE PBIKKH

KaK paGoraiot AeHemHble
M BaNIOTHBIE PLIHKH

-

-

[leHeHHbIE W BANIOTHbIE PbIHKM

Kakie WHCTpYMeHTb!
PUMEHSIOTCS Ha PBIHKaX

ToproBnsi Ha AeHeNHbIX
M BanioTHBIX PhIHKaX
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370 cTaBKN
LIBOR Accouna-
UMM GpUTAHCKHX
6aHKMpoB
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Llons onepauwi
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Tepasii nnarex:
450

~1+0,000/2

Bropoii nnarex:
4785

PV= 5 005 = $43699-

CyMMapHbiii NPOLEHTHbIF MnaTeN =
$4,3062 + $4,3699 = $8,6761.

=$4,3062.
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CeHmope  [Jexacpe  Mapt Mo CeHToRE
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TO MKBUAHOCTD.

P e i
GaHK ‘cucTembl
=
uHaHCOBbIE Bo3pacTaeT cHKaloTCA
—
p—
duHaHCOBbIE CcHKaeTca BO3pacTaloT

MHCTDYMeHTBI
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py— ByAyuwas croumoct, _ OcHosHas cymma + MpoueHt
(1+R) (1+R)

R — yuerHas craska win craska LIBOR
B BME AECATUUHO APOGH.

@
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0630p
npoiaeHHoro Matepnana

MeToabl BeAeHUsa TOProBan ‘@aKTopbl, BAUsAOWMUE BanioTHble Aunepbl
BreGupskeBast Topropast Ha ToproBo [ rpR—
* mpsMast MeKGAHKOBCKast TOProBAS Tponenthste
* TODrOBAS Yepe3 FoAOCOBOTo Gpokepa | |1 ACTIO3NTHBIE CTABKI P

* Pasmas roposas 6asa

Y PasAIMHBIX HHCTPY-
Topru & 3are Gupsn MeHTOB

DAEKTPOHHbIE TOPrOBBIE CHCTEMBI

Bepenne nosmumm

ApGipak B e —
P P ndopas. MBI O — 6%
3navenite HoBoCTell .7

020001
o~
s - O 3apaun
BalOTHOrO AWAUHIra
Toprosns
Ha IeHEeXHbIX ®opruposante Muexms
W BaMIOTHBIX * QynpavenTaABHBIE GaKTOPBI
LIHKEX * Texnmueckie GaxTopst
P + Mncrurynmomnanbmse GpaxTopst
= TloayuenIte IPOIHO30B AHAANTIKOB
[@
BupieBble TOpru ‘3NEKTPOHHbIE TOProBble CUCTEMbI
Topru rox0coM i JKecTos
T Cuncremsr  Crcrenst Benonorateasie
ODI B wsiMey WAH «pHHTe)
NPAMOTO  aBTOMATH3NDOBAaHHOTO  CHCTEMBI
FKectst AMANHTA  TOHCKA COBMAAQIONHX
* Mokymato mn mpoaaio npiKasos

+ Kornposka
+ Koausectso

S
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DeHeHblE PbIHKM BalioTHbIE PbIHKM

Toeipepti AeHeRHOMO phikka | TpeliGepsl BaTIOTHOTO PhIHKA
PaGoTaloT B KasHavelicKux | PaGOTaIOT B Tofi Xe cpeae, 4To
ReNapTaMeHTaX GaHKOB M KO- | WTPeFiiephl ACHEHOTO PbiHKa,
NOpaLAR, NOKYNas U NPOAABAR | W NOMLIYIOTCH MACHTHAHLIMK
BanoTy. OHM MOKYNAIOT W MPO- | METOAAMM TOProBTH

RalT BTy, a TakoKe TOpIyIOT

KPATKOCDOHLIMM AOATOBLIMM
WHCTYMEHTaMH CO CPOKaMM 0T
cyToK A0 ooro ropa. Toproans
BETCH KpYIble CYTK THGO
Ha BHEGHDKEBOM PhiKKE, THE0
“epe3 aBTOMATHIHPOBAHHEIS

ToproBbie cHCTeMS!

Heobxogumas Gunancosas HeoGxagman dmancosas

ubopmaLys: unpopmauma:

+ ofmesHbIe kypesl « obmenHLIe kypsl

« Cragunmo GanKoBcKAM + CTaBKH O GaHKOBCHKAM
Aenosuram Aenoauram

+ HogocTHas WHGopMaLHS + HoBOCTHaR HHGOPMALHS

« gannsie rpagwseckoro/ + Aannuie rpaguuectoro/
Texmiseckoro anannsa TexusecKoro ananHaa

+ SKOHOMMHECKHE MHANKA- + SKOHOMMHECKHE HHIHKG-
Topes Topet

Aepnsamssl

Tperiaepsi, pacoTaioume c AepHBATHBAMH, MOTYT orepH-
POBTS Ha BOEX PbiHKaX, NOKYNAs W NPORaBas GbiodepCh,
ONLMOHBL, CBOMbIM T. 1. 38 CBO CYET WIH 33 CHET CPEACTE
KmenToB.
Heo6xogumas PuHaHcosas HHGopMauns:

 MHOPMALHS 10 6330BBIM HHCTPYMEHTaM;

* UEHbI Ha GHPXKax;

* ZiaHHbIE TEXHMYECKOT O aHanu3a;

* HOBOCTHas MHGOPMALMS
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Crot-type

Peaynsrar

Mp6EIL OrpauueHa pasmepom

>1,6000
npemuy
1,6000-1,5800 | MPAGbIb PaCTeT fo Mepe nossiuueni
cnot-kypea
1,5800 Touka Ge3y6eITouHOCTH
<1,5800 | YOuITOK pacTeT no Mepe chivkerua

cnoTkypca Ges orpaHudeHHit
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TapaHTHSI NPOLEHTHOMN CTaBKH — 570
corramene, KoTopoe MoHO pac-
CMaTpuBATL KaK ONIMON Ha cepHio
coraamenit o Gyaymeii nponenToit
crasre.
TIONEHTHEIR K5I — 5T COTAQIICHHE MeKAY
CTopoHaMH, COTAACHO KOTOPOMY MpOAABer 06%-
2YeTCA BHITAGTITE OKY NATeAI0 KOMIICHCAIIO,
ecaw 5230Bast M\ABAIOMast CTaBKa MPEBHICHT
coraacoBanHyIo CTaBKy HETIOAHEHH.

TIpOUEHTHEIT (PA0P — 5710 COrAamIeHHe MEAKAY
CTOpOHaMH, COTAACHO KOTOPOMY IpOAaBeI 6=
‘3YeTCH BHIATHTS HOKY HATeAID KOMIICHCAIHIO,
eca 6a30Bast INABAOWAs CTABKA OKAKETCS
HIUKe COTAQCOBaNHO CTaBKH HCTIOAHEHIS.
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Tlepsoe npasmro:
KYPC C YeThIpbMsI 3HAKAMI [T0CAE 3aNSTON

1. TlepeMecTiTe 2aITYI0 CIIOT-KyPCa Ha YeThIpe
3HaKa BIIPaBO; AASI HATASIAHOCTH TOCAE 3a-
IISITOI MOJKHO [IOCTABHTS HOAB.

2. 3anummTe OPBApAHEIE MYHKTH, BRAIOTAs
HX APOBHYI0 4aCTb.

3. TIpon3BeAHTE CAOKEHHE HAH BEHTAHNE B
3aBHCHMOCTH OT KOHKPETHO/ CHTYaIHH.

4. TleperecHTe 3aMATyI0 Ha YeTEIpe 3HAKA BACBO
1 noAyuHTe OPBApAHETi KypC.
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Tlepsoe npasmro:
KYPC € UeThIPbMsI 3HAKaMI [TOCAE 3aISTOM

1. TlepeMecTHTe 3aITYI0 CIOT-KyPCa Ha YeTsIpe
3HaKa BIIPABO; AASI HATASIAHOCTH TIOCAE 3a-
IISITOI MOJKHO [IOCTABHTS HOAB.

2. 3anummTe (OPBapAHEIE TYRKTH, BRAIOYAs
HX APOBHYI0 4aCT.

3. TIpon3BeAHTe CAOKEHHE HAH BEHTAHNE B
3aBHCHMOCTH OT KOHKPETHO# CHTYaIHH.

4. TleperecHTe 3aMATyI0 Ha YeTHIpe 3HAKA BACBO
¥ noAyHTe (OPBApARETi KypC.
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CAGAKa BAAIOTHONO DHIHKa

Opa cTopota caeAKsH moAyWaeT onpe-
ACACHHYI0 BaNIOTY Y APYTOIl B OBMeH Ha
cBowo Bantory. OTHoCHTeABHEE KO-
{eCTBA YUACTBYIOMITX B CARAKE BaAiOT

OUpeARATIOTCS 1X OBMEHHEIM KypCoM.
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opmyna 1 (ACI)
(B-A)x(sxT)

PO PN YT = e (A00<DB) )

A— npouenTHa CTaBKa 110 63080/ BanioTe;

B — NpoLeHTHA CTABKa 110 BCTPESHOR BaioTe;
S— cnorHype;

T — uncno awei;

DB — rogosan 6a3a & AHAX.





OEBPS/Images/99.png
Bonbuwas
‘urypa
(big figure)

[IMnepbl 0BLIYHO HE YKA3BIBAIOT B KOTH-
DoBHe 3Ty 4acTh e, Bonbuwas urypa
NOKA3LIBAETCA TONBKO NPH NOATEEPIAEHUM
CABNIKM WM Ha KDaFiHE HeyCTORMBLIX
poinKax. B npumepe Ha npesiaywei
CTpaHuLe Gonbluas durypa npeAcTaBneHa
KaK 1, X0TA Tpefiaepbl MOTYT TakoKe
cKasaTh, uTo oHa pasHa 41 wnu 1,41

B CLUA 5Ty 4acTh LieHbl HASHIBAIOT TaKKe.
«pyuroit (handle)

Tywrer nn
nunce:
(pips)

MUHAMA/IbHOE H3MEHEHMHE BanioTHOTo
Kypca. Tpeiiepbl Ha PiHKE «CoT:
KOTUDYIOT ABE NOCTEAHHE LUMDPbI LieHb!

Cnpen

310 nepeMeHHan CTaHAapTHas pasHuua
Mexqy ABYMSA KOTUPOBKaMH GMA W odep.
B Halliem npumepe OHa cocTaBnAeT

10 nynkros

Bua (bid)

370 UeHa, N0 KOTOPOii MapKeTMefiKep
rOTOB KyNMTB 63308yt BanioTy. B npumepe:
Ha Npe/biylle/i CTPaKMLE MapKETMeiikep
nokynaer 1 3a 1,4123. MapreTmeitkep s
BaHHOM cyyae NoKynaeT AoANapbI 1
npoaaeT MapKu

Odep (offer)

310 UeHa, N0 KOTOPOiH MapHeTMeikep.
roTOB NPoAaTh 6a30Bylo BanioTy. B
npuMepe Ha NpebiAylLed CTPaHMLE
MapieTMeiikep npopaer 1 3a 1,4133.
MapreTmeiikep B AaHOM Cy4ae NpoAaeT
RONNAbI W NOKYNAET MapKM
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[loBepuTensHbIA ypoBeHs

Pas6poc kypcos USD/DEM

68%

95%

011,6335 A0 1,6665
(1,6500 + 0,0165)

011,6170 Ao 1,6830
(1,6500 + 0,0330)
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KoHTponbHbIe Bonpochk!

1. Kakile U3 NepeucACHHBIX eHHBIX GyMar ABAt-
HOTCS HHCTPY MEHTAMH ACHEIKHOTO PEIHKa?

U a) 3-neTHss eBPOOGAMIANKS, BETYMERHAS
Kopriopaneit IBM

(16) Kasnaueiickuit Bexceas CILIA

UB) 6-vecsunas KoMMepueckas Gyvara, BEITY-
menHas Kopriopanweit IBM

1) 10-reTrsin oGAuramms npasnTerscTBa Tep-
MammH

2. B KaKOif 13 IePETHCACHHEX CPOKOB OBHITHO
IPOH3BOAHTCS BaAIOTHPOBAHHE 1O CACAKAM
«cnor»?

[a) Cems paBourx Aseii ¢ MOMEHTA 3aKAIOUCRHS
caerkn

(16 ITsrrs paGouix AHei € MOMEHTa 3aKAIOTe RIS
caerkn

UB) ABa paboHX AHS C MOMEHTA 3aKAIOUEHHS
caerkn

3. Bauk XYZ AGeT cAeAyloUHEe KOTHPOBKH
CHIOT-KYPCOB BaAIOT MPOTHE aMEPHKAHCKOTO
Aomapa:

DEM 16100/10  GBP 1,5280/90
CHF 1,4020/30  JPY 104,40/50

) KAveHT x0teT KymHTs Heverkne Mapki. Kakos
Kypc HeMenKoit Mapkn? Kakoii Kypc mpepa-
raer Gark XYZ — 6up nan opep?

6) KakoB cipea At mBeiiiapckoro panka?

B) o kakoMy Kypcy Gank XYZ MOKymaeT GpHTan-
CKite (pyHTEI CTepAHHTOB?

1) Kakoii Kypc GaHK HCIOAB3yeT IPH TIOKyTKe
5 MAH. ATOHCKAX Her?

4. Kakoe/KaKkie H3 CACAYIONHX yTBEpRACHHI
OTHOCHTeABHO hOPBAPAHEIX KYPCOB ABASETCS/
ABASIOTCS IPABHABHBIMH?

{a) Ha ocHOBe ()0pBapAHEIX KYPCOB AHACPH Olle-
HUBAIOT BEPOATHOE HATTPABACHHE ABIKCHHS
OGMEHHEIX KyPCOB B GyAymIeM

(16) Kypc 6-Mecsraroro hopBapAHOTO KOHTPAKTa
MOXKHO Ha3BaTh KypcoM (opBapaAa «ay-

TpaiT»

D) Dogampacans Ky picss EejestD SoTapgomes:
Ha cpok Ao 10 ret
) Gopeapassiii kype USD/CHF otpaxaer

AW (epeHIHar TPOLEHTHEIX CTABOK MEXAY
©BPO(DPAHKaMH 1 €BPOACAAAPAMH

5. KakoMy (DMHAHCOBOMY HHCTPYMEHTY COOTBET-
CTBYET KAKAOE H3 CACAYIONIVX YTBEPAKACHHIH?

{a) TMokymKa HHCTPYMEHTOB C OAHOBPEMEHHEIN
COrAamIeHHeNM MPOAQTS HX B GoAee MO3AHHIT
cpok

(16) Mpoa@ka HHCTPYMEHTOR C OAHOBPEMEHHEIN
CorAamIeRHeN KyIHTb HX B GoAee MO3AHHI
cpok

(1B) AoArapoBELii AeMo3HT B GarKax 3a PeACAa-
i CLLIA

1) KpaTKocpouHoe 06A3aTeABCTBO PaBHTeAD-
ctBa CILIA

1. Kasnaueiickrii Bexcens

2. Pero

3. OBparsoe pero

4. EBPOAOAAGPOBBIii ACTIOSHT

a) = 6) = B= [o=

6. Kak KOTHPYIOTCA KasHaueficKie Bekcens?

[ S P —
(6) kaK KyNORHELii HHCTPYMeHT
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BasoBbiit
KOHTPaKT

OavH CTepnMHroBbI
bIOYEPCHBIA KOHTPAKT —
GBP 250 000

Liena ucnonenms

MnTepsansi 8 $0,01

C TaKuM WAroM MOWET WaMe-
HATOR LeHa uenonHenua

Amepuianckan un o6pat-
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Komuposxa AMepUKaHCKMe UeHTE —
npenin Ha QyHT CTepnHros
Mutunanskoe | 0,0002

aMEHeHHE LeHbi

() (812,50

HaumeHblan senuua, Ha

 KOTOPYIO MOXET U3MeHUTLOR
CTOMMOCTS KOHTPaKTa, U pas-
mep ukan

Cpox ucteuenms

CormpakTa Kangan Hepens roga OnumoHHHIE KOHTPaKTE

MPHR3LIBAIOT K TOProBOMY.
Mpoueaypa AmepuKaHcKas umKny 6a3080r0 dhiotepca B
cnonHeHws oenian

KOHTpaKT moxer Gt uenon-
HeH B fleH uCTeeHNA ero
cpoKa wnm Ao ero HacTynne-
1 (8 Cnysae eaponefickon
npoueaypL MenonHeHuA —
TONEKO B AeHs HCTEdEHHA
cpoxa)

OnuoRbI Ha HanWuHyko BanioTy

Basosbiit
KOHTPaKT

GBP 31500

Liena ncnonnenus

MrTepsansi 8 $0,01

Kotuposia AMeDHKaHCHME LieHTbI
npenan Ha QyHT CTepIMHIOB:
MutunansHoe

M3MeHEHHE LieHbl
(k)

$0,01

CpoK ucTeuenms

Pasnuukble CPOKY, B ToM
umcne cepeguHa Mecsia,

KoHTpaKTa
KoHell Mecsa U fonblue

Tpoueaypa Avepukanckan

wenonHenus i esponefickas
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* Benyvae pewnT KynuTs * B cyuae ucnonb3o- pewwT npoaaTh
ucnonb3oBanus BaWA npasa npoaaTh
npasa KkynuTe
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Omumon «koan» (call option) — 310 npao, 1o
He oB3aTeALCTEO KY ITHTE 6a30B ki HHCTPY MeHT
B Byaymen.
Omuon «nyT» (put option) — oro nparo, Ho e
oftaaTeALCTRO NPOAATE Gasonsiii HHCTyMeHT
B Byaymen.
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KnueHT, xenarnwmi KnueHT cBAsbIBaeTCs
KYNUTL/NPOAATS dblodenc- P ¢ GpoKepow, Kotopit Aens-
HbIi1/ ONUNOHHbIA KOHTPaKT €TCA YNEeHOM GUPXKH

Bpokep nepeaaet 8

TIPUHUMAIOIWiA NPUKaSHI
KIIEPK TOProBO# KaGHHbi,

MHOOPMALMIO KECTOM UK
B NUCbMEHHOM hopme:

CBOIO TOProBYIo KaGuHy B
3an€ GMPKM MHCTPYKLMH
KAnenTa. MpUKa3 NpuHaT,

3adMKcHpOBaHO Bpema

OAETHIiA B eNTbiit WK 30-
MCTLIR UAKAK, NEpenaeT g

ero npuema

MpeacTasuTeny Gupsw 8

Tpeiaepsl B «AMax HOCAT
KpacHble Uik necTpble

NMKaKM. OHM BeAYT TOpr ¢

uHdopmaumio

0 cenke B GupKeBylo

cHCTeMy noHcKa coBnagalo-
X pHKasos

Topri Ha KpynHLDX Gup-
max yposHs

CME u LIFFE

KoHTparenTom. KoTpareH-
Thl BBOAST f€TanbHyl0 »|

TONYGLIX MMAKaKaX Ha-
6niopaloT 3a cobnofeHHeM

NpaBin B0 Bpems TOProE

& «siMes. OHM TaloKe BeayT

MOHUTODHH KOTHPOBOK,

KOTOpbIe BEOAATCS B
KOMMBIOTEPHY 10 cHCTEMy
GUPHM, 3aTEM BOCNIPOU3-
BOAATCA Ha IKpaHaX 3ana
o scemy Mupy. Ha CME
PaGOTAIOT TAKOKe COTPYAHN-
KH GUPM —UNeHOB GUPHKH,
opetsie
B 3eIeHbIE TWAKAKK ¢
4epHoi METKOM Ha cniuHe.
OHU YRaKHBaIOT paCKOKAE-
U, BOSHMKaOLIME NPH
OCYWECTBNEHHH CAENOK

Wndopmaums no saknioueH-

Bpokep uHbOpMMpYET

npukasa

KIMEHTa 06 UCTIONHEHNN

HBIM CAeNKaM nepe-
naeTes B KIMPHHTOBYIO
nanaty Ans 06paGoTKM
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KoHTponbHbIe BONpochk!

1. KaKie 13 MepeuncAeHHEIX HECTPYMEHTOR
ACHEIKHOTO PHIHKa TBATIOTCA HEOOPAIIAIONIH-
ucs?

Qa) Aenosnt, 06pasosanmkiii BHECERHEM Ha-

AHMHBIX CPEACTE

(16) AenosurEtii ceprucurar

(8 MeproraaccHbiit KOMMEpUECKHii BeKceAD

Q1) Kovepueckas Gymara

2. KakoBa pearbHas FOAOBai AOXOAHOCTB
12-MECSUHOTO ACTIOSHTA B €BPOMAPKAX, KOTH-
PpoBKa KoToporo 3,00%?7

Qa)3,00%

Q6)3,02%

08)3,04%

Q1) 3,05%

3. TpeACTaBETe, UTO Bbi (PMHAHCOBKIil AHPEKTOP
KPYIHO# AOHAOHCKOI KOPTIOPAIiA M BaM
MEPHOANTECKH MPHXOAMTCS Pa3MemaTh A-
TO3WTEL 1 IPHBAGKATD 3aiiMEL B AOMapax. Bet
PaBoTaeTe C YeTHPEMS GaHKAMH, KOTOPBIe AGIOT
CAGAYIOIIHE KOTHPOBKH 110 MeCATHBIM (31 ACHE)
©BPOAOMAPOBHIM ACTIOHTAM ITPH FOACBO/ Gaze
360 Aeit.

Bank A bank B Bauk C Bauk D
6,6, 6/,~6, 6/,~6"/, 6%/, 67,

a) ¥ KaKoro GaHKa CAGAYET 3aHMCTBOBATE €BPO-
AOAGpBI H 11O KaKoii CTaBKe?

6) Mcxop M3 Bamero oTBeTa Mo MYHKTY (a),
ONpepeANTe, Kakyio OBIIYI0 CyMMY NPHACTCA
BEITAQTHTS PH HACTYTIACHHH CPOKA, ECAH BEL
npuBAeueTe $5 MAR?

B) B KaKOM 113 GaHKOB BEITOAHEE BCETO PasMecTHTh
ACTIOSHT ¥ 1O KaKoii CTaBKe?

Orzer (a)

Orzer (6)

Orzer (8)

4. B 4eM 3aKAI0YGETCA OCHOBHOE IIPeNMyIIECTBO
ACTIOSHTHOTO CepTH(HKATA TEPeA APYTHMA
HHCTPY MeHTaMH ACHEIKHOO PHIHKa? \ellosmT-
Hbtii cepTHpHKAT:

Qa) Aget 6oaee BHICOKYIO CTaBKY IPOLEHTa

(16) Moser GHITh mepenpoAaH Ha BTOPHIHOM
phikike

B) SBASeTCH CaMBIM HGACKHEIM OGECKTOM HH-
BecTHpOBaHUs
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1. HUKe IIPEACTABACH AMGAOT BAAIOTHEIX AHACPOB.
TpounTaiiTe ero, a 3aTeM OTBETETe Ha BOTPOCHL.

Tpusem, npusmens. Citibank,
Heio-Hlopx, ra nposoge. Ipo-
Komupyiime KaGeas Ka 5.

Bariomuposanue — 12-ro.
" Borswas urypa — 1,67. Aoa-
Aapyt Ha Mot cuem 5 NYC.

Omauuno. Gyrme Ha cuem B
Barclays LDN.

a) KTo H3 AMAGPOB ABASIETCS MapKeTMeHKepoM,
a kTo MapKeTTeiikepoM?

6) O KaKoii BaAIOTHOIH Tlape MAT petn?

5) Kakas 570 KOTHPOBKa — aMePHKaHCKas HAH
eBponeiickan?

) Kakas BartoTa siBAsieTcs 6a30B0it?

) Ueny paser oGvenmHbIi Kypc?

e) Kaxosa Beammma cripeaa?

%) UTo 03HaUAET TepMUH «Moen?

3) YTo MapKeTTeiikep KyIiA, a ¥To MPoAaA?

1) OTpeAeATITE CYMMY KOTHPYEMOii BAAIOTEL

) EcAnt G5 MapKeTTefikep CKa3aa «TBoe, 110 Ka-
KOMY KyPCY OCYIIeCTBASAGCh 551 CACAKA?






OEBPS/Images/324.png
KoArap— 970 opHOBpeMeRHas HOKyTI-
Ka omioHa ka1 «Bea ACHer» n npoAs-
xa omona aop «Bea AcHer.





OEBPS/Images/429.png





OEBPS/Images/357.png
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CHOT-KyPCE 110 BAAOTHOI
nape USD/DEM, npepna-
raeMEIe TPeMs yuaCTHHKAMH
phIHKa.
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KoHTponbHbIE Bonpochk!

5. Bil Ky THA Ha BTOPHIHOM PHIHKE ACTIO3HTHELi Orzer (a)
CepTHUKAT B (PYHTaX CTEPAHTOB C HOMHHA-
Ao B £1 000 000. Ao HacTymerms CpoKa mo-
ratmerns ocTarock 87 AHel, AOXOAHOCTS paBHa
6,5%. ITOT CepTHCHKAT GiA BEITYIIEH Ha CPOK
90 aseit ¢ kymoroM 6,75%. Kakyio cymyy et
HoAYWHTe NpH ero MorameH H?

Qa)£1015493,10

06)£1015631,65

Q8) £1016 643,80

Q) £1018643,60

6. Brx kymuan 19 dhespans 6-mecsamii (180 Atei) Orer (6)

ACTIOSHTHBII cepTucHKAT B €BpO 110 8,40%. Ao
noramenms octaetcs 90 Aeit, a cepTHPHKAT
HMeeT CAeAyIOIHe XapaKTepHCTHK:

foror oo mmmon voweron |
Omer(s)

TpeGyercs onpepeAHTs:
a) Lleny nproGpetenms ceprudukata
6) DaKTHYECKH BHIAGYEHHBII TPOLEHT

5) [TpHOBIAb H AOXOA B IEPCTIeKTHEE B CAydae
npopakn cepriduKata 29 heBpan o
8,30%
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Oblodepc NPOTHE avepHKaHckoro  EAWHMua
nRonnapa Topros/m
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Hewmeuxan Mapka DEM 125 000
sinowcxas uena JPY 12 500 000
Wiseiiuaperuit Gpank CHF 125000
OpanUy3CKHit DpaHK FRF 500 000
ABCTPANMICKM AoAnap AUD 100 000
Mekcukarcroe neco MXN 500 000
Oblodepchl Ha ocHOBE KpOCe-KYPCOB

HewmeuKan Mapxa/anoHcKan wera DEM 125 000
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BaAIOTHEII CBOIT — 570 ABe BaNIOTHELe.
OlepaIyy — NIOKy KA K IPOAWKA CABY-
M3t PASHEIMI AGTAMH BAAIOTHPOBAHUS,
OAHA 13 KOTOPHIX — CIIOT-ARTa.
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PacueTHas cTaBKa Bblllle CTABKH KOHTPaKTa:
(L-R)xDxA

PacueTHbiii nnatem = ———————————_  (13a)
(Bx100) + (Lx D)

PacueTHan CTaBKa HIKE CTABKW KOHTDAKTa:
(R-L)xDxA

PacueTHbil nnaTex = ————————————— (136)
(Bx100) + (Lx D)

e
L — pacyeTHas CTaska & Bue YUCna, a He MPOLeHTa;
R — CTaBKa KOHTPAKTa B BHAE YACNa, @ He IPOUeHTa;
B — rogosan 6a3a (360 unw 365 avei);

D — KOHTPaKTHI NEPHOR & AHSX;

A— cymMa KOHTpaKTa.
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Au B ApyroM dHanCOROM HHCTHTYTE
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Koit 1 cpoKOM.
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17002,
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Tuket cpenku:
Cror 1,7150
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1 Year Certificate of Deposit USD 10,000,000
under a monthly issue of certificates of deposit

programme

Issuer ABC Bank

Issue on a monthly basis Certificate of Deposit

Use of proceeds Financing consumer loans

Aggregate principal amount  USD 10,000,000

Issue price 100

Issue date June 30, 1997

Maturity date June 30,1998

Interest rate 7.0% on a 365 days basis

Subscription period From June 1, 1997 0 June 30,
1997

Denomination USD 100,000

Payments June 30, 1998 Capital + Interest

Delivery Physical

TaK BbIIAAAT A€Ta/M BbINYCKA AENO3UTHBIX
CepTUOUKATOB, B3AThIE C CANTa OIHOTO U3 6aHKOB.
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ONUMOH Ha 3-MeCA4HbIA CTEPAMHTOBbIA
POLIEHTHBIA Pblotepc

5a30BbIit KOHTPAKT

OpuH 3-MecsuHbIA
CTepnuHroBbi
blouepcHbiit
KOHTDaKT —

GBP 500 000

Kotuposka npemun

Hucno, kpatHoe 0,01
(0,01%)

Mirumansros 0.01
[rt——

(i) (£12,50)

Cpox aeiicronn Mapr, wor,
KOHTpaKTa CEHTAGPb, AeKatpb.
Mpoueaypa Avepiracian
vcnonvenus

CranpapTHsiii pas-
Mep KoHTpaKTa

KoTuposka npuso-
AvTen B BMAE Aecs-
THYHOW APOGH MK B
RonAX cTaBKM

MunmansHoe
Pa3soBoe UaMeHeHHE
CYMMBI KOHTpaKTa U
pasmep «TuKar

ToproBbiii LKA
onuyona npuBsiaH
KTOproBomy uuKkny
6a3oBoro dbiovepca

KoHTpakT MoxeT
GhiTb HCNOAHEH B
NioGoe Bpems B Te-
eHWe BCero cpoKa
AeWcTBUR

OnuMOHbI Ha Pblovepchi
Ha Ka3HaueicKue o6aurauuu CLUA

OnuH dblodepcHbI

KOHTPaKT Ha
BasoBbil KOHTPaKT | KasHaselicie
oBnmraumn CLUA —
$100 000
Hneno, kpartioe
Komuposwa npewn | 5095 008
MutumansHoe 1/64
aMeHeHMme ueHs!
() ($15,625)
Chox peitcTeus Mapr, uio,
konTparTa CEHTAGDS, ACKaGPL
Mpoueypa Amepuranckas
enontens
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1. Nepenecem sanstyio
Ha ABa 3HaKa BNPaB0

2. BuluTeM dopBapAHbIE NYHKTS!

3. Mepenecem fecaTHuHylo 3ansTyi0

Ha ABa 3HaKa BNeBO

TukeT caentu:

10290,
112
10178,

101,78

Cnor
dopsapa

102,90
101,78
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KpuBas WHCTpymeHTa

CToumoCTb MHCTpYMeHTa

Bbillie COT-KPUBO

Hitie crioT-kpuBoit

Huskas

Bbicokas
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Boasmas
urypa
(big figure)

Uacts erbl, KOTOpYIo AMACPE OBHI-
HO He YKa3HBAIOT B KoTHpOBKe. Boab-
st irypa NOKA3HBAETCH TOABKO
11pH MOATBEPAACHHH CACAKH HAH Ha
Kpaiifie HeycTolfumMBhX piikax. Ha-
npiviep, & KoTpoeke 1,7110 Goabioit
urypoit simsiercs 1, xotst Tpefipepit
MoryT nokasarts ee kak 71 uan 1,71

Bita (bid)

310 1jeHa, 110 KOTOpOii MapKeTMefikep
roTOR KymHTH Ga30Byio BaAkoTy. Bipi-
Mepe Ha IpeABIAY Ijeii CTpaiIje Map-
Kemveiikep mokynaet $1 3a ¥131,700.
MapkeTmelikep B AQHHOM CAyHae o~
KYIaeT AGAAGPEL H POAGET Hetbi

Tyskr
(munc)
(pips)

MuHAMaABHOE HIMEHEHHE BaAOT-
Horo kypca. Tpeiiaephl Ha philike
«CHIOTY KOTHPYIOT ABE MOCACAHHE
1chpe ter

Crpep
(spread)

370 nepeMenHas CTaHAGpTHas pas-
HHla MeKAY nenani 6up i obep.
TTpuBeACHHbIE AQACE TPHMEPH TOKa-
SHIBAIOT, [I0HEMY B BAAIOTHEIX CACAKAX
YHaCTBYIOT KpY IHEIE CYMMH H OT Hero
JaBUCAT CIPeAbL.

TIpi KOTHPOBKE AO HETBEPTOTO 3HaKa
Itocae sanstToii | nyRKr Ha 1 MAH et-
HHIL B 623080/ BaAIOTe KBHBAACHTEH
npuGEA/y GhTRY B pasmepe 100 eau-
HHIL B0 BCTpewroi antote. Tak, ecait
kotuposka USD/DEM coctaasier
L7110m L7111, 700

'USD 1000000 1,7110 = DEM 1 711 000
'USD 1000 000x 1,711 DEM 1711 100

=DEM 100

Tlpi KOTHPOBKE AO BTOPOrO 3HaKa
Ioche sanstToii 1 nyHKT Ha 1 MAR eit-
HUIL B Ga30B0fi BAAIOTE SKBHBAACHTEH
npuGHAL/y 6Ty B passepe 10 000
eAutiIL BO BCTpENHOi Baniote. Tak,
ecankotuponka USD/JPY cocranasier
107,101 107,11, 01

'USD 1000000 x 107,10 = JPY 107 100 000
'USD 1000000 x 107,11 = JPY 107 110 000

=JPY 10000

Cpeast 3aBHCAT TaloKe OT AUKBHA-
HocTH prnKa

Ogep
(offer)

370 e, 0 KOTOPOit MapKeTNeH-
Kep TOTOR POAATE 6a30By0 BAAIOTy.
B npmepe Ha npeAmAymeii cTpa-
HHe MapkeTMeiikep mpoaaet $1 3a
¥131,780. Mapkerseiikep B AQHHOM
CAyHae POAGET AOAAPEL U TIOKYTIAeT
Henb

@urypa
(figure)

Tax TPCHACPH KOTHPYIOT Ky pC, KOTO-
phiit 3akanHBaeTCst Ha 00

Hanpusep, kotuposky USD/DEM
= 1,7095/1,7100 oGosnasator kak
«ACBAOCTO Is1Th— (urypa, a USD/
DEM = 1,7100/1,7105 — kax «pury-
Pa — mThy. AHarorHuHEN 06paso
Gyaer 3pysats kouponka USD/JPY =
107,00/ 10: «dpirypa — pecsioy

BanoMHuTe, AGKE ECAH KYPC OKall-
ampaetcs Ha HyAn, Hanpiep USD/
DEM = 1,7100, koTpoBKka HUKOTAQ
He CBOAMTCS K SHasauM ippaM, &
Aaon caysae k 1,71

Yoitc
(choice)

“STOT TepMHH HCIOAL3YeTCs B TeX CAY-
asIX, KOTAG TPEIiACP TOTOR KYITHTD MA
[1POAATE 5a30BY 0 BAAIOTY 110 OAHOMY
It ToMy JKe KypCy

TaK, ecAM OF FOTOB KyIIHTD HAH PO~
aatb o kypey USD/DEM = 1,7105,10
KOTHPOBKa HMeeT BiA «5 H0ficy
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[ OTtBeTbl
* {d Ha KOHTPO/IbHbIE BOMPOCHI
o

v X
1.a) Q
2.8) Q
3.
a) BanKk A, TaK KaK y Hero camast
HI3Kas 1eHa oAWK — 67, %. Q
6) $5028 793,00 Q
A\t pacueTa Bocroa3yiitech hopMyAoii 3:
_ 66875x31 )|
O6utas CyM'MA—SOwOOOX[l +[7100x360 ]:|,
=5000000x1,0057586 .
5) Bank D, Tak Kak y Hero camas
BEICOKAst eHa MoKy KK — 67/,%. Q
4.6) Q
5.8) Q

st pacueTa BocnoAs3yiiTech hopMyAoii 3:

100x 365

CyMManpmnorameHﬂu:lCl]Omx[1+[6'75xw ]]

6.
a) Liena nproGpeTers
ceprucukara — $102621,33. Q

A\st pacueTa BocoAs3yiiTech hopMyAoii 4:

1
it o6pereris =100 000 {10030
et npie s = =
v 8,40x90
14|
100%360
10477638
To0210

6) DaKTHICCKH BEITAQUCRHEL Q
nponert — $9631,94.
_ 9,50x100 000 365

Bropososncancrenmm  100X360
B) [Tpubbinb — $257, 57. a
Aoxop B nepcrexTuse — 9,159%. Q

9,50x181
1+

Llera npopau=100000%
14| 8:30x80
100360

10477638

=————=$10287884.
10184444 $ 8

Mpu6tian = Lena npopai — Llena nokynku =
=102878,84 — 102621,33.

551 RO, 65

L P51 SEONI,
AOXoN B NIepelIeKTINe =0 & 158 10300

CKOABKO MPaBHABHEIX OTBETOB Bhi AaAn? Mx
AOAKHO GHITh IOAGBASTIOIICE GOABIIHACTEO. Ecant
5TO He TaK, CAGAYET NOBTOPHTH MPOHACHHBII
MaTepHar.
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INTNL SWAP & DERIVATIVES ASSOCIATION T50A
INTERBANK RATES FROM LONDON

s GBP v COHF DEM XEU

LONDON  LONDON  LONDON  LONDON  LONDON  LONDON

5.71004  6.13542  0.80208 2.14844 3.37492  4.31250

5.74219  6.25000  0.71875 2.06250 3.36971 4.32292

5.78125 6.38021  0.71875 2.02344  3.36971  4.32292

5.02188  6.62500  0.75000 2.00781 3.37492  4.37500
6.23438  6.97917  0.84375 2.00781 3.4636  4.43750

Libp B0 cHFO DHBO Ecu0
25/03/9% 25/03/97  25/03/91 25/03/97 25/03/97 25/03/97

XAMENDED

06paTuTe BHUMaHHUe Ha To, 4TO cTaBKM ISDA
(MexayHapoaHo# accounauuu JUnepos no
cBONaM) NPUBOASTCA B BUIE JECATUYHOR APO-
6M, B TO Bpems Kak cTaBku LIBOR —

B BHJIe 0NIell NYHKTA
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AeHesibie phiiki (bIONEPCHBII PHIHOK

12 wons

Ecrs onacenme, wto Tpoaaa KOHTpaKTOB

nponeHTHBe CTaBKE 2 X CeHTAGPS 10 93,50

noBBicsTes (CTanyT (noapasymesaemas

Beme 6%) nponenTHas crasKa —
6,5%)

30 anpeas

BosoGHopAenue saiima  [Tokylka KOHTPAKToB

110p 6,75% 2 X cenabps 10 9275
(noapasymesaenas
nponenTHas crasKa —
7,25%) AAst 3aKpBITHS
‘osumum

TMossmuenne cromioctn Tputsus

samcrBoBanms
0,75% 1a £1 Mz 75 Tixos X £12,50 =

Ha 3 Mecsia = £1875 £1875
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3. KaKMe MHCTPYMEHTbI NPUMEHSAIOTCS Ha PhIHKaX
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[ XepKupoBaHms

- Chuenus | MoBbiwetms
MPOLIEHTHOI CTABKY OT...
Dbiodepeb TNokynatot | Mpogator
FRA Npogator | Mokynator
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Basosas  |Berpeunas B
POPBAPAHLIE |ponora  |mamora | DOPBPAHBI
b un Topryercs | topryerea [*YP° =
Cnesa C auckow- | C npemmedt | CroT-iype
Hanpago Tom MuHyC
nyHKTB! bopeapansie
noHmKatoTes nyHKTbI
Cnesa C npemmed | C auckon- | Criotiype
Hanpago Tom nioc
NYHKTbI ‘bopeapaHbie
Bo3pacrator NYHKTL!
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ZM OTBeThI
*,( Ha KOHTPO/IbHbIE BOMNPOCHI
©

v mu X

1.
a) Mapkerreitkepos siasetca pmep A
MapxkeTveiixepoy sBAReTcst Arirep B

6) Mapa (yHT CTepARKrOB/avepn- Q
KaHCKHit poorrap, man GBP/USD,
Ha JKaprOHe BAAIOTHOTO PHIHKA
HaskBaeTCA (KaGeAD).

B) Aveprkanckas Kotuposka: GBP/USD.
1) DyHT cTepAmHros

) 1,6700/05

€) 5 MyHKTOB HAH MHIICOB.

%) Arep A moKyTaeT (yHTH —

npumHiMaeT Kype odep.

[ S Sy i )

o

3) Anrep A Kynua dysTHL
H IPOAGA AOAAGPHL.

1) BCTpeuHOit BarIOTOI ABASIOTCS Q
aMepHKAHCKHE AOANGPHL.

Cymmva caeru =
=£5000000 x 1,6705 = $8 352 500.

x) Gurypa— 1,6700.

o

2.1)
3.9
4.m)
5.8)
6.q)

7.
a) 1,6400
370 KyPC 6HA, TO €CTH MOKYTIKH
aMepHKAHCKIX AOAMAPOB
H IPOAGKH HEMEIKHX MapoK.

[ S i )

o

6) 10 nysKTOB Q

&) 1,6880
1) 123,50

8.5)

9.

10.
a) Banxy D o 1,6856.

6) Banky C 1o 1,6460.

B) 1,6856 x 1,6460 = 2,7745 GBP/DEM.

11.
a) Banky C 1o 1,4256.

6) Banky E o 123,75.
B) 123,75 1,4256 = 86,806 CHF/JPY.
12.6)

13.q)

14.6)

15.

a) Bank A

6) 122,00

B —0,36

1) 121,64

16.

) Bank B

6) 1,6839

B) —0,0038

1) 1,6801

a) 1,6410:1,4220 = 1,1540 CHF/DEM.
6) 1,6880 x 1,4220 = 2,4000 GBP/CHF.

v mu X

oo

Y N S i i}

[ Sy S )

Sy )
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Mpoaasey Mokynatens, Ea30Bblit npo-
cBonuuHona cBonumoHa UeHTHBI cBoN
Xz Xvz Herro-
Mnarexnn
nonyuaer nnatur nosuuus
Durcupo-
BakHan 6,50% 6,00% +0,50%
cTasKa
Mnasarowas LIBOR LIBOR Bsaumroe
cTasKa noratuetue
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¥ nac ne goaxno Grums 3ampyguenuiic

‘smusu onpegererusul

BuA — 570 CrasKa, 110 KOTOPOi MapKeT-

Melikep roToB KYITHTE 1AM JAHSIT.
Ogep mAM ack — ato cTaska, o KoTOpOi
MapreTeiiKep roTon NPOAATE Al IPEAOCTa-
BHTE KpeANT.
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KoHTponbHble Bonpockl

1. Kaxrte 13 caeAyiomux (yRKIHit 05HITHO BHI-
noARseT 63K-0cpHC?
Ua) MHHIHHpOBaHHE 1 COBEPIICHHE CACAOK
(16 TpoBeACH e PaCIETOB MO CACAKAM
) MpHHATHe peleRHii 0 BOIMOKHOCTH BeAe-
I ACA C KORKPETHBIMHA OPTaHA3aNAAMH

Qr) Mopaepantie obimeii BANIOTHO TO3HIHH
Ganka

2. Kakiie H3 IIPHBEACHHEIX ONIPEACACHI COOT-
BETCTBYIOT CAGAYIOUIM HOHATHAM?

a 6 B 1 A

Lena 6ma

Iena oep
Ua) Lena, 10 KOTOPOit AMAED TOTOB POAATE.

16 Taioke H3BECTH KaK HeHa ack

Q) Husmas 13 ABYX e

Qr) Bricmas 13 ABYX men

Q) Liena, 1o KOTOPOii AHAEP TOTOB KyTIHTE

3. Ha KaKie 13 MepevHCACHHAIX OpraHH3aIil
PHXOANTCS HaHBOABIIA TACTh BarIOTHBIX
oneparit?

Qa) LienTparbrsie Ganki

06) Msectrmmonsse horpst

UB) MeayHapOAREIE KOMMepUecKHe GaHKH

Qr) Kpymssie kopropari

4. Kakue 13 CAGAYIOUUX YTBEPKACHHI B OT-
HONIEHHH BAAIOTHBIX GPOKEPOB ABAFIOTCS
IpaBABHBIH?

Ua) BpokepsI AHCTBYIOT B KauecTBe MOCPeA-
HIKOB, CBOAZ BMECTe TOKyNaTeeii  mpo-
AQBIIOB.

(16) Bpokep OpraRuayeT BCTpedy KOHTPareHToR
AO COBEPILICHIT CACAKH.

Q) Kommccns, Banvaemast GPOKepOM, 3aBHCHT
OT pasvepa caeAKHL.

5. KaKle H3 CA@AYIOUIiX HOBOCTeii MOTYT IOBAH-
ATH Ha MUPOBHIE (PHHAHCOBEIE PHIHKH?

Ua) O6en posHIaHOi ToprorAH B BeankoGpHTa-
HH¥ Pe3KO YIIaA 0 CPaBHEHMIO C MPEABIAY-
may Mecszen.

6) Paren npeampent CLIA.

Us) MusncTp dusancos Snorm o6basrzeT
© HaMepeHWH He AOTYCTHTE AGABHEHIIEro
YKpelAeHNA HeREL

Qr) B MeKcHKe MPOM3OMAC H3BEPIKEHHE ByA-
KaHa.
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Cpox Bun Ack
2ropa (2Y) 6,71 6.75
3roaa(3Y) 717 7,21
4ropa (4Y) 7.48 752
5 et (5Y) 7,68 772
7 net (7Y) 7,96 8,00
10ner(10Y) 8,26 830
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xvz Nnarex no nnasatowei ABC
cragxe LIBOR & USD
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Kaxgie 6 Mecales
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Bl MoKeTe CpaHTECA ¢ HitM GHCTpee mAM
‘memernee. He abumaiire, ofyuerie — npo-
IleCC UBABHAYaA bR






OEBPS/Images/412.png
1. Mepenecewm sansyio
Ha A8a 3HaKa BNpaBo
2. BuiuTem GopBapAHBIE NYHKTLI

3. Mepenecem aecaTHuHyio 3ansTyio
Ha A8a 3HaKa Bneso
TukeT caenku:

Cnot
bopsapa
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ARara Move
coBepweHns Brophuk | Cpepa | Yetsepr
RenbHUK
cAeNKH

Aata Baniotn- Mowe-
Cpena | Bro
posarma ereepr aenbhni | FTOPHH
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Bhiclee KauecTso Aaa
M+ Aal

BbiCOKoE KauecTso Aa2
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Rpatrocpounsie  |Bbicwas cpeansis
PpeitTHHrn Af A3
BBB+ | Baal
Cpearss BBB | Baa2
BB Baa3

Aonrocpounbie peHTUHIH
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Ec/m npouenTHas cTaska
nosbiWaeTcs

Ecnm npouenTHan
cTaBKa NoHWKaeTcs

Hokynatens MNpopasey





