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Форвардный рынок – это важный сегмент финансового рынка. На этом
рынке заключаются сделки с отсроченной поставкой, которые

оформляются форвардными контрактами. Наибольшее
распространение получили форвардные контракты на поставку ценных

бумаг, иностранной валюты, а также соглашения о форвардной
процентной ставке. Названные инструменты широко используются для

управления рисками и поэтому заслуживают детального рассмотрения.

Общие сведения о форвардных контрактах
Если предприниматель планирует в будущем осуществить покупку или
продажу какого�либо товара, то он неизбежно сталкивается с рыночным
риском. Этот риск обусловлен неопределенностью будущих цен на то�
вары, отличием этих цен от ранее планируемых. Графики риска предпри�
нимателя для рассматриваемых случаев (покупки или продажи актива)
представлены на рис. 1.

Если при покупке товара его цена окажется выше ранее планируе�

мой  цены (см. рис. 1а), то покупатель несёт убытки. Если же цена

окажется ниже планируемой цены , то покупатель окажется в выигры�
ше. Для продавца товара ситуация будет противоположной (см. рис. 1б).
Заключение форвардного контракта между продавцом и покупателем
товара устраняет неопределенность в цене поставки. Следовательно, с
помощью форвардных контрактов можно управлять ценовым риском.

Форвардный контракт – это соглашение двух сторон на поставку какого�
либо актива в установленную дату в будущем по цене, согласованной на
этапе заключения контракта. Это внебиржевой финансовый инструмент.
Его заключают заинтересованные стороны в ходе переговоров, при этом
могут быть использованы такие технические средства, как телефон, теле�
факс, компьютерные сети и др. Механизм заключения форвардного кон�
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тракта позволяет в наибольшей степени отразить в договоре требования
сторон, в полной мере учесть интересы контрагентов, в том числе, обес�
печить  конфиденциальность сделки. Права по форвардному контракту,
как правило, не передаются третьим лицам. Контракт можно аннулиро�
вать, но при этом необходимо согласие контрагента. Таким образом,
форвардные контракты – это нестандартные и неликвидные финансовые
инструменты.
Как уже отмечалось, широкое применение форвардных контрактов свя�
зано с тем, что они позволяют исключить неопределенность цены постав�
ки товара в будущем и, следовательно, уменьшить риск. Вместе с тем,
фиксирование цены в форвардном контракте может привести к потерям

сторон из�за несовпадения форвардной (контрактной) цены и цены

спот на момент поставки. Доходы и убытки сторон фор�
вардного соглашения отражают графики выплат по форвардным кон�
трактам (рис. 2). 
Если рыночная цена на момент поставки выше цены, зафиксированной в
контракте, то покупатель контракта (покупатель товара по контракту) мо�
жет иметь доход (см. рис. 2 а). Он принимает поставку товара по кон�
трактной цене и тут же перепродаёт его по рыночной цене. В такой ситу�
ации продавец контракта (продавец товара по контракту) несёт убыток
(см. рис. 2 б), поставляя товар по цене ниже рыночной. Если рыночная
цена на момент поставки ниже контрактной, то продавец форвардного
контракта имеет доход (продавая товар по цене выше рыночной), а поку�
патель – несёт убытки. Таким образом, у покупателя контракта «длинная»
позиция на форвардном рынке, а у продавца контракта – «короткая» по�
зиция.
Следовательно, возникает новый риск потерь из�за несовпадения фор�
вардной цены с ценой спот на момент поставки. Эти потери (если они
значительны) могут привести к тому, что проигрывающая сторона может
отказаться от исполнения своих контрактных обязательств, то есть возни�
кает кредитный риск (риск неисполнения обязательств контрагентом).
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Рис. 1. Графики риска при покупке и продаже актива
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Этим риском также необходимо управлять. Кроме того, исключительно
важно правильно определять форвардные цены в момент заключения
контрактов. Поэтому методике расчёта форвардных цен посвящён сле�
дующий раздел данной статьи.

Расчёт форвардных цен
Как же рассчитать форвардную цену? Рассмотрим решение этой зада�
чи на примере определения и форвардного валютного курса, и фор�
вардной процентной ставки.
Форвардный валютный курс рассчитывают обычно по следующей фор�
муле:

(1)

где   – форвардный обменный курс валют на период ( выражает�
ся в количестве дней);

– спот�курс;

– среднерыночная годовая процентная ставка по кредитам в стране
первой валюты;

– среднерыночная годовая процентная ставка по кредитам в стране
второй валюты. 

Часто на валютном рынке форвардные валютные курсы котируются не в
абсолютных значениях, а в виде разности между форвардным и спот�кур�
сами (в виде форвардной маржи, или своп�пунктов).
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Рис. 2. Графики выплат по форвардным контрактам
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, (2)

где – форвардный обменный курс валют, выраженный в своп�пунктах.
Использование своп�пунктов вызвано тем, что форвардный курс

очень чувствителен к изменению спот�курса. Он практически повторяет
его колебания. Банкам, устанавливающим форвардные курсы, приходи�
лось бы изменять котировки при любом, даже незначительном, измене�
нии спот�курса. Применение в расчетах выражения (2) исключает этот
недостаток. 
На рис. 3 представлены зависимости (1) и (2) для конкретных значений

параметров: 

;   .

Для определения форвардной процентной ставки рассмотрим следую�
щую ситуацию. Пусть в текущий (нулевой) момент времени (рис. 4) на
рынке продаются два выпуска государственных облигаций. 

Параметры первого выпуска: время до погашения � лет (см. рис. 4), го�

довая доходность � , количество выплат по облигациям в течение года
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Рис. 3. Чувствительность форвардного курса и форвардной
маржи к изменениям спот�курса
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Параметры второго выпуска: время до погашения � лет ( > ), годо�

вая доходность � , количество выплат по облигациям в течение года

также равно . 

Инвестору необходимо вложить денежные средства в облигации на пе�

риод . Решить эту задачу можно двумя способами. Во�первых, инвес�
тировать денежные средства в облигации второго выпуска и дождаться
их погашения (см. рис. 4). Во�вторых, вначале купить облигации первого

выпуска, а затем, после погашения этих облигаций в момент времени ,

инвестировать полученный доход в новые облигации на период времени
.

Доходность новых облигаций � , количество ежегодных выплат � 

. Эквивалентность рассмотренных способов инвестирования денежных

средств будет достигнута только в том случае, если они в момент време�

ни обеспечат одинаковый доход. Доходность в условиях экви�

валентности рассматриваемых способов инвестирования и будет иско�

мой форвардной процентной ставкой.

То есть,

. (3)                     

На основании (3) выражение для форвардной процентной ставки будет
иметь следующий вид:
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Рис. 4. Определение форвардной процентной ставки
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. (4)

Для случая непрерывного начисления процентов 

. (5)

Анализ выражений (4) и (5) позволяет сформулировать следующие пра�
вила:
1) если процентные ставки спот по долгосрочным и краткосрочным выпу�
скам совпадают, то форвардная процентная ставка в период между да�
тами погашения этих выпусков будет равна значению спот;
2) если процентная ставка спот краткосрочного выпуска ниже процент�
ной ставки спот долгосрочного выпуска, то форвардная процентная
ставка в период между датами погашения этих выпусков будет выше
ставки долгосрочного выпуска;
3) если процентная ставка спот краткосрочного выпуска выше процент�
ной ставки спот долгосрочного выпуска, то форвардная процентная
ставка в период между датами погашения этих выпусков ниже ставки
долгосрочного выпуска.
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