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Форвардный контракт – это соглашение о купле или продаже актива по определённой цене в определённое время в будущем. Форвардные контракты заключаются на внебиржевом рынке (между финансовыми институтами или между финансовым институтом и одним из его корпоративных клиентов).

При заключении форвардного контракта одна из сторон в форвардном контракте занимает длинную (long) позицию, т.е. соглашается покупать базовый актив по определенной цене в определенное время в будущем. А другая сторона занимает короткую (short) позицию, т.е. соглашается продать актив по определенной цене в определенное время в будущем. Эта определенная цена в форвардном контракте называется ценой доставки (delivery price) и остаётся неизменной на протяжении всего срока действия контракта. При вступлении в форвардный контракт ни одна из сторон не платит никаких взносов, т.е. в момент заключения контракта стоимость контракта для обеих сторон равна нулю.
Форвардный контракт реализуется в заранее оговоренный срок исполнения (maturity date). Тот, кто занимает короткую позицию, доставляет актив тому, кто занимает длинную позицию, и получает взамен денежное вознаграждение, равное цене доставки.
Форвардная цена (forward price) для определенного контракта определяется, как цена доставки, которая сделала бы стоимость контракта для обеих сторон равной нулю. Таким образом, форвардная цена и цена доставки равны в момент заключения контракта. По истечении какого-то времени форвардная цена изменяется, а цена доставки для заключенного ранее контракта - нет. Вообще говоря, форвардная цена в любой момент времени изменяется в зависимости от срока исполнения контракта (например, форвардная цена на покупку или продажу через 3 месяца обычно отличается от этой цены на покупку или продажу через 6 месяцев).
Ключевое значение, определяющее цену форвардного контракта, – рыночная цена актива. Как уже упоминалось, форвардный контракт в начальный момент времени имеет стоимость, равную нулю. Потом эта цена чаще всего меняется, в зависимости от колебаний цены на актив. Например, если цена на актив резко возрастет после подписания контракта, то цена контракта для того, кто занимает длинную позицию, станет положительной, а для того, кто занимает короткую позицию, - отрицательной.
В зависимости от вида базисного актива по-разному рассчитывается и форвардная цена контракта.
Общая формула для расчёта будущей стоимости при непрерывном начислении процентов имеет вид
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Если равенство не соблюдается, существует возможность совершения арбитражной операции.

Если FV > PVern, то инвестор в момент времени T=0 может занять сумму PV под процент r, купить акцию и продать форвардный контракт, а затем (T=t) получить по контракту за акцию цену FV, что больше величины PV (прямой арбитраж).

Если же FV < PVern, то инвестор занимает акцию у брокера (T=0), продаёт по цене PV, а полученную сумму размещает под процент r, и покупает форвардный контракт. По условию контракта он выкупит акцию по цене FV (T=t); затем он возвратит её брокеру (обратный арбитраж).

1. Базисный актив – актив, по которому не производятся выплаты (бездивидендная акция)
В данном случае форвардная цена рассчитывается с помощью формулы сложного процента и имеет следующий вид:
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, где

F – форвардная цена,

S – спотовая цена,

r – ставка без риска,

T - период времени до истечения контракта в годах (в долях года).
2. Базисный актив – актив, по которому производятся выплаты и известны их суммы (дивидендная акция)
Инвестор может купить акцию или форвардный контракт. В первом случае он получит акцию и дивиденды, которые будут по ней выплачиваться. Для того, чтобы две альтернативы были ему безразличны, они должны обладать одинаковой ценностью: цена спот будет равна приведённой стоимости цены поставки и дивидендов. [image: image3.png]


, где
F – форвардная цена;
S – спотовая цена;
r – ставка без риска на весь срок действия контракта;
rк – ставка без риска на срок с момента выплаты k-ого дохода до конца действия контракта;
Tк – период времени в годах (долях года) до выплаты k-ого дохода.
T — период времени в годах (долях года) до истечения форвардного контракта.
Если известна ставка дивиденда, то используется следующая формула:
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q – дивидендная ставка.

3. Базисный актив – валюта.
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, где

S – спотовая цена иностранной валюты, выраженная в национальной валюте,
r – безрисковая ставка для национальной валюты,
rf – безрисковая ставка для иностранной валюты,
T – срок до исполнения контракта.

4. Базисный актив – товар

Если товар используется для инвестиционных целей, то необходимо учитывать затраты на его хранение и страхование. Тогда форвардная цена будет рассчитываться по следующей формуле:
[image: image6.png]F=@s+)eT



,

U – приведённые к настоящему времени расходы на хранение и страхование.

Если же товар приобретается с целью потребления, то в формуле учитываются преимущества, которые даёт покупателю владение товаром:
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, где

y – полезность, которую инвестор получает от владения товаром.
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