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Соглашение о форвардной про�
центной ставке (FRA)
Разновидностью форвардных кон�
трактов является соглашение о
форвардной процентной ставке
(Forward Rate Agreement % FRA). Это
соглашение заключается между
двумя сторонами с целью управле�
ния процентным риском. FRA может
также использоваться и в спекуля�
тивных целях. 
Целесообразно рассмотреть ме�
ханизм управления процентным ри�
ском с помощью FRA.
Предположим, что некоторая ком�
пания A (рис. 5 а, б) планирует че�
рез t месяцев взять кредит в разме�
ре P на T месяцев под доступную
ей годовую процентную ставку. В
текущий (нулевой) момент времени
рыночная процентная ставка спот
по кредитам рассматриваемой
продолжительности и рискованно�
сти, соответствующей рейтингу
компании A, составляет r процен�
тов годовых. При этом,

,

где – базовая  составляющая
процентной ставки. Это может
быть, например, доходность госу�
дарственных облигаций с близким
по величине  к  сроку до пога�
шения (безрисковая процентная
ставка), процентная ставка LIBOR
или иная общепризнанная ставка;  
R –  фиксированная надбавка к ба�
зовой (безрисковой) составляю�
щей процентной ставке за кредит�
ный риск компании A.  

Форвардная процентная ставка по
таким кредитам, рассчитанная на

момент времени t, равна . То есть,
компания A планирует взять кредит

под процентов годовых. 

При этом, , 

где – форвардное значение ба�
зовой составляющей процентной
став
ки, рассчитанной на момент вре�
мени t. 
Руководство компании опасается,
что через t месяцев (в тот момент
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времени, когда нужно будет брать
кредит) рыночная процентная став�
ка может превысить расчётную

форвардную ставку ( ), и компа�
ния понесет убытки. Поэтому при�
нимается решение хеджировать
этот процентный риск с помощью
финансовых инструментов.
Предположим также, что существу�
ет некоторая компания В (см. рис.
1б), которая планирует через t ме�
сяцев выдать ссуду одной органи�
зации с таким же кредитным рей�
тингом, как и компания A, в разме�
ре P на T месяцев. То есть, предпо�
лагается выдать ссуду под про�
центную ставку . Руководство
компании B опасается, что через t
месяцев процентная ставка на
рынке упадёт, и компания понесёт
убытки. Поэтому принимается ре�

шение хеджировать процентный
риск с помощью финансовых инст�
рументов. Графики рисков компа�
ний A и B представлены на рис. 2а и
2б. Как следует из анализа этих ри�
сунков, процентные риски компа�
ний противоположны. 
Компании A и B могут договориться
о взаимном страховании друг дру�
га. Инструментом такого страхова�
ния может быть, в частности, согла�
шение о форвардной процентной
ставке (FRA). 
Сконструируем этот инструмент
применительно к решаемой задаче. 
Целью управления процентным ри�
ском в рассматриваемых приме�
рах является обеспечение незави�
симости результатов деятельности
компаний A и B от изменения ры�
ночной процентной ставки. Для это�
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Рис. 1. Временная структура кредита и участники рынка FRA
а) временная структура кредита; б) участники рынка FRA
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го, в частности, в портфель обяза�
тельств компании A (в портфель ак�
тивов компании B) может быть поме�
щён дополнительный финансовый
инструмент (FRA), который обеспе�
чит иммунизацию полученного ком�
плексного портфеля (независи�
мость параметров комплексного
портфеля от изменения процентной
ставки). В этом случае линия при�
былей�убытков (см. рис. 6, жирная
линия) должна идти параллельно
оси рыночных процентных ставок (в
частном случае, непосредственно
по оси абсцисс). 
Чтобы обеспечить иммунизацию
портфеля, выплаты по FRA должны в
точности компенсировать потери
компаний, вызванные изменением
рыночной процентной ставки. Тре�
буемые графики выплат по FRA
представлены на рис. 6 (пунктир).
Данные выплаты могут осуществить
компании A и B друг другу по взаим�

ной договоренности. Так, если ба�
зовая процентная ставка в момент
времени t (её именуют ставкой�
ориентиром) соответствует кон�
трактной ставке, – ставке, огово�

ренной в FRA (например ),  то
ни одна из компаний не производит

выплат. При этом, = . Если >
(r > ), то компания B произво�

дит платеж компании А. Размер
этого платежа пропорционален ве�
личине отклонения рыночной про�
центной ставки от контрактной

ставки. Если < (r < ), то вы�
плату осуществляет компания А.
Следует отметить, что особеннос�
тью FRA является не только компен�
сация убытков каждой из компаний
из�за неблагоприятного изменения
процентной ставки, но и исключе�
ние прибылей в благоприятном слу�
чае. Другой особенностью FRA яв�
ляется согласование во времени
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Рис. 2. Графики рисков и выплат
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выплат по контракту с выплатами,
производимыми компаниями на
рынке «реальных» денег. Так как
компании  A и B планируют свои
операции на финансовом рынке с
отсрочкой в t месяцев, то и FRA дол�
жен иметь период t�месячной от�
срочки и T%месячный период дейст�
вия.
Таким образом, для реализации
соглашения о форвардной про�
центной ставке необходимо нали�
чие двух сторон (стороны A и сто�
роны B, см. рис. 5). Одна из сторон
«соглашения» именуется покупате�
лем, другая сторона – продавцом.
Продавец  FRA согласен условно
ссудить, а покупатель – взять взай�
мы определённую сумму денег под
оговоренный процент. То есть, тер�
мины покупатель и продавец обо�
значают условного кредитора и ус�
ловного заемщика. Дело в том, что
условная сумма займа использует�
ся только для  расчета процентных
выплат между сторонами «согла�
шения» и никуда не передаётся.
(По условиям рассматриваемой
задачи компания A является поку�
пателем FRA, а компания В – про�
давцом). Для выполнения этой
функции величина условного зай�
ма, а также используемая валюта
должны быть оговорены сторонами
заранее. Как уже отмечалось, в
«соглашении» в обязательном по�
рядке указывается фиксированная
ставка процента, по которой дела�
ется условный заём (контрактная
ставка), дата выдачи и срок этого
займа. Кроме того, в «соглашении»
стороны определяют вид процент�
ной ставки�ориентира (базовой
процентной ставки, например,
LIBOR) и расчётную дату. В зависи�
мости от соотношения значений

контрактной процентной ставки и
ставки�ориентира в установленную
дату одна сторона производит вы�
платы другой стороне. При этом,
покупатель контракта защищён от
роста процентных ставок, а прода�
вец – от их падения.
Таким образом, соглашение о фор�
вардной ставке процента (FRA) – это
договор между двумя сторонами (по�
купателем и продавцом), в рамках
которого:
1) покупатель условно занимает, а
продавец условно даёт взаймы,
указанную в контракте денежную
сумму (например, P), выраженную
в оговоренной валюте. В соответст�
вии с договором, эта условная
сумма выдается под фиксирован�
ную процентную ставку (напри�
мер, ), на определенный пери�
од  T, начинающийся с согласо�
ванного  момента  времени в буду�
щем (t);
2) в установленную расчетную дату
стороны обязуются произвести
друг другу платёж, размер которо�
го определяется соотношением
значений процентной ставки, за�

фиксированной в контракте ( ), и
оговоренной ставки�ориентира
( ). (см. рис. 1а). 

На  практике расчётная сумма по
«соглашению» выплачивается в
расчётную дату, то есть в началь�
ный день периода кредитования
(периода контракта). Поскольку
эта сумма выплачивается раньше,
чем завершается период кредито�
вания, то она может быть размеще�
на выигравшей стороной на рынке
под процент. Для учёта этой воз�
можности расчётную сумму дис�
контируют по рыночной ставке про�
цента.
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Формула для вычисления расчёт�
ной суммы имеет следующий вид:

, (6)

где – расчетная сумма;

– ставка�ориентир;

– контрактная процентная став�
ка;
P – контрактная сумма;
T – период контракта (в днях);
365 – число дней в году (иногда ука�
зывают 360 дней).

Можно привести выражение (6) к
более простому виду.

.

Таким образом, применение фор�
вардных контрактов позволяет уп�
равлять ценовыми рисками на рын�
ке реального товара с отсрочен�
ными поставкой и оплатой. Это до�
стигается благодаря тому, что цена
поставки в классическом фор�
вардном контракте фиксируется в
момент заключения данного кон�
тракта. Негативным моментом та�
кой фиксации является возникнове�
ние кредитного риска для контра�
гентов форвардной сделки. Этим
риском сложно управлять, так как
продать форвардный контракт из�
за его неликвидности практически

невозможно. Решение этой про�
блемы возможно при использова�
нии фьючерсных контрактов для хе�
джирования рисков. Этот вопрос
будет рассмотрен в следующих
статьях.
В данной статье рассмотрен так�
же финансовый инструмент – со�
глашение о форвардной процент�
ной ставке (FRA). С помощью это�
го инструмента можно управлять
процентным риском, которому
подвергаются компании на фи�
нансовом рынке. Рассматривае�
мый инструмент является разно�
видностью форвардного контрак�
та и обладает всеми его достоин�
ствами и недостатками. В частно�
сти, FRA обладает низкой ликвид�
ностью. Поэтому для поиска кон�
трагентов фирмам приходится
прибегать к помощи профессио�
налов�посредников. 
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