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1. Общие положения
Одним из центральных звеньев современной западной экономики является рынок срочных (форвардных) контрактов, то есть с поставкой актива в определенный срок в будущем.
В настоящее время он представляет хорошо организованную систему биржевой и внебиржевой торговли. С переходом к рыночной экономике данный рынок зародился и в России, в виде фьючерсных товарных, фондовых и валютных бирж.
По мере дальнейшего развития экономики в нашей стране его масштабы будут неуклонно расширяться, поскольку он служит одним из механизмов, стабилизирующих функционирование рыночной экономики.
Рынок срочных контрактов позволяет:
- производителям и потребителям различной продукции избежать или уменьшить ценовой риск реализации или приобретения товаров;
- экспортёрам и импортёрам – снижать риск изменения валютных курсов;
- владельцам финансовых активов – уменьшать риск падения их курсовой стоимости;
- заёмщикам и кредиторам - сокращать риск изменения процентной ставки.

Контрольная работа по дисциплине «Биржевое дело» предусмотрена учебным планом и является элементом контроля уровня знаний и умений студентов по данной дисциплине. После ее выполнения и защиты студент допускается к зачету по дисциплине «Биржевое дело».

Цель контрольной работы научить студентов определять экономическую целесообразность заключения фьючерсного контракта на товарной бирже.
Контрольная работа состоит из титульного листа, содержания, практической части и списка литературы. 

2. Требования к оформлению контрольной работы
Контрольная работа оформляется на стандартных листах бумаги формата А4 (210×297мм). Формат в пределах работы должен быть одинаковым.

Текст работы может быть выполнен в рукописном или компьютерном варианте.

Объем контрольной работы должен быть не менее 10 страниц. При этом на странице должно быть 28—29 строк. При оформлении текста компьютерным способом количество знаков в строке должно быть не более 64, при распечатке его на принтере шрифтом 14 через полуторный интервал. Допускается шрифт 12 через полуторный интервал.

Текст наносится на одну сторону листа. С параметрами страницы: левое поле листа — 30 мм, правое — 10 мм, верхнее и нижнее— 20мм.

Текст должен оформляться абзацами со стандартным отступом 1, 25 см.

Все слова в тексте пишутся без сокращений, кроме общепринятых.

Текст контрольной работы подразделяется на параграфы. 

Листы контрольной работы должны быть пронумерованы.

При получении преподавателем контрольной работы студента для зачета, он проверяет соответствие выполненного варианта заданию и требованиям. При нарушении студентом этих условий или обнаружении ошибок. контрольная работа возвращается ему на доработку. Защита контрольной работы является обязательным условием для ее зачета и допуска к зачету по дисциплине. 
3. Методические указания и задание для выполнения
контрольной работы

Контрольная работа состоит из двух частей: первая – посвящена теоретическим вопросам; вторая – практическим задачам.

Она выполняется по вариантам в соответствии с суммой двух последних цифр номера зачётной книжки студента.

Теоретические вопросы представлены в приложении 1.

Задание по задачам – в приложениях 2, 3.

Необходимые формулы и международные единицы измерения товаров представлены в приложениях 4,5.

Для написания контрольной работы рекомендуется изучить необходимую литературу по данному вопросу, познакомиться с перечнем вопросов к зачету.
Контрольная работа должна в полной мере отвечать на поставленные в задании вопросы, в работе следует решить прилагаемые задачи.

Контрольная работа должна быть оформлена соответствующим образом и содержать список используемой литературы.

Приложение 1

Перечень теоретических вопросов для контрольной работы по дисциплине «Биржевое дело» 

                                                                                                  Таблица 1

	Вариант
	Тема теоретического вопроса

	1
	 Понятие биржи, ее отличие от рынка. Возникновение и развитие.

	2
	 Биржевой товар.

	3
	 Функции и виды бирж.

	4
	 Организация биржевых операций и их участники.

	5
	 Правоведение биржевого торга. Регулирование биржевой деятельности

	6
	 Виды биржевых сделок: спот, форвард, фьючерс, опцион.

	7
	 Виды биржевой торговли.

	8
	 Биржевое посредничество.

	9
	 Назначение депозитария.

	10
	 Эволюция форм оптовой торговли.

	11
	 Биржевые операции с реальным товаром.

	12
	 Способы урегулирования обязательств по фьючерсным контрактам.

	13
	 Понятие «маржа», ее определение.

	14
	 Анализ левериджа фьючерсного контракта.

	15
	 Исполнение и результат фьючерсных контрактов, оффсетная сделка.

	16
	 Стандартная процедура поставки; нотисы, счета.

	17
	 Обмен фьючерса на реальный товар или наличный расчет.

	18
	 Расчетная палата биржи и ее функции.

	19
	 Виды маржи во фьючерсной торговле и способы внесения.

	20
	 Порядок клиринговых расчетов

	21
	 Взаимосвязь цен наличного и фьючерсного рынков для реальных товаров

	22
	 Взаимосвязь цен на рынке процентных ставок.

	23
	 Понятие хеджирования. Виды ценовых рисков.

	24
	 Виды хеджирования, их преимущества и недостатки

	25
	 Операции спрэда, их основы и отличия.

	26
	 Виды операций на разнице цен.

	27
	 Методы анализа для прогнозирования цен во фьючерсной торговле.

	28
	 Виды графиков в техническом анализе.

	29
	 Ценовые модели: реверсивные, продолжающиеся.

	30
	 Статистические методы анализа. Графики «точка—крестик».


Приложение 2

Исходные данные для задачи 1

Определить изменение цены поставки товара (∆V) по фьючерсному контракту, исходя из следующих условий по вариантам в таблице 1.

Таблица 2

Исходные условия для задачи 1

	№ варианта
	Товар
	Единица контракта,
CU
	Количество стандартных фьючерсных контрактов, N
	Минимальное колебание цены, ∆Pmin
	Количество тиков, nт
	Направление изменение цены

	1
	Кукуруза
	5000 бушелей
	2
	0,25 цента за бушель
	8
	увелич

	2
	Соевые бобы
	5000 бушелей
	3
	0,25 цента за бушель
	4
	сниж

	3
	Соевая мука
	100 тонн
	4
	10 центов за тонну
	3
	увелич

	4
	Соевое масло
	60000 фунтов
	5
	0,01 цент за фунт
	6
	сниж

	5
	Какао
	10 тонн
	6
	1 доллар за тонну
	7
	увелич

	6
	Кофе
	37500 фунтов
	7
	0,01 цент за фунт
	6
	сниж

	7
	Хлопок №2
	50000 фунтов
	8
	0,01 цент за фунт
	9
	увелич

	8
	Апельсиновый сок
	15000 фунтов
	9
	0,05 цента за фунт
	10
	сниж

	9
	Золото
	100 унций
	10
	0,1 доллар за унцию
	2
	увелич

	10
	Сырая нефть
	1000 баррелей
	11
	0,01 доллар за баррель
	3
	сниж

	11
	Кукуруза
	5000 бушелей
	7
	0,25 цента за бушель
	8
	увелич

	12
	Соевые бобы
	5000 бушелей
	8
	0,25 цента за бушель
	4
	сниж

	13
	Соевая мука
	100 тонн
	9
	10 центов за тонну
	3
	увелич

	14
	Соевое масло
	60000 фунтов
	10
	0,01 цент за фунт
	6
	сниж

	15
	Какао
	10 тонн
	11
	1 доллар за тонну
	7
	увелич

	16
	Кофе
	37500 фунтов
	6
	0,01 цент за фунт
	6
	сниж

	17
	Хлопок №2
	50000 фунтов
	7
	0,01 цент за фунт
	9
	увелич

	18
	Апельсиновый сок
	15000 фунтов
	8
	0,05 цента за фунт
	10
	сниж

	19
	Золото
	100 унций
	9
	0,1 доллар за унцию
	2
	увелич

	20
	Сырая нефть
	1000 баррелей
	10
	0,01 доллар за баррель

	3
	сниж

	21
	Кукуруза
	5000 бушелей
	6
	0,25 цента за бушель
	8
	увелич

	22
	Соевые бобы
	5000 бушелей
	7
	0,25 цента за бушель
	4
	сниж

	23
	Соевая мука
	100 тонн
	7
	10 центов за тонну
	3
	увелич

	24
	Соевое масло
	60000 фунтов
	6
	0,01 цент за фунт
	6
	сниж

	25
	Какао
	10 тонн
	5
	1 доллар за тонну
	7
	увелич

	26
	Кофе
	37500 фунтов
	4
	0,01 цент за фунт
	6
	сниж

	27
	Хлопок №2
	50000 фунтов
	5
	0,01 цент за фунт
	9
	увелич

	28
	Апельсиновый сок
	15000 фунтов
	5
	0,05 цента за фунт
	10
	сниж

	29
	Золото
	100 унций
	6
	0,1 доллар за унцию
	2
	увелич

	30
	Сырая нефть
	1000 баррелей
	7
	0,01 доллар за баррель
	3
	сниж


Приложение 3

Исходные данные для задачи 2

Определить в соответствии с данными по вариантам в таблице 2:

Целесообразность заключенного фьючерсного контракта, т.е. какую прибыль (убыток) получает покупатель (продавец);

Леверидж;

Рентабельность инвестированного капитала на депозите при изменении цены контракта;

Тип сделки, исходя из соотношения цен котировки по курсу спот и курсу форвард (контанго или бэквардейшн).

Данные по виду товара, единице контракта, количеству стандартных фьючерсных контрактов в сделке взять из условий задачи 1.

Таблица 3

Исходные условия для задачи 2

	№ вар.
	Единица измерения цены котировки
	Цена котировки
	Инвестированный капитал (маржа) (доллар)
	Тип участника

	
	
	Курсспотt1=P фкt1
	Курсфк(t2)=Pфкt2
	Курсспотt2=Pt2
	
	

	1
	доллар

бушель
	2,1
	2,4
	2,2
	1000
	покупатель

	2
	доллар

бушель
	3,05
	3,0
	3,05
	5000
	продавец

	3
	доллар

тонна
	345
	360
	370
	4000
	покупатель

	4
	цент

фунт
	32,1
	34
	32,1
	2000
	продавец

	5
	доллар

тонна
	881
	898
	890
	4000
	покупатель

	6
	доллар

фунт
	12,5
	14
	13,1
	6000
	продавец

	7
	доллар

фунт

	14,2
	14
	14,2
	1000
	покупатель

	8
	цент

фунт
	31
	28
	29
	500
	продавец

	9
	доллар

унция
	751
	790
	792
	1500
	покупатель

	10
	доллар

баррель
	101
	102
	98
	2200
	продавец

	11
	доллар

бушель
	2,1
	2,4
	2,2
	100
	покупатель

	12
	доллар

бушель
	3,05
	3,0
	3,05
	500
	продавец

	13
	доллар

тонна
	345
	360
	370
	400
	покупатель

	14
	цент

фунт
	32,1
	34
	32,1
	200
	продавец

	15
	доллар

тонна
	881
	898
	890
	400
	покупатель

	16
	доллар

фунт
	12,5
	14
	13,1
	600
	продавец

	17
	доллар

фунт
	14,2
	14
	14,2
	1000
	покупатель

	18
	цент

фунт
	31
	28
	29
	500
	продавец

	19
	доллар

унция
	751
	790
	792
	2500
	покупатель

	20
	доллар

баррель
	101
	102
	98
	2204
	продавец

	21
	доллар

бушель
	2,1
	2,4
	2,2
	800
	покупатель

	22
	доллар

бушель
	3,05
	3,0
	3,05
	900
	продавец

	23
	доллар

тонна
	345
	360
	370
	1000
	покупатель

	24
	цент

фунт
	32,1
	34
	32,1
	700
	продавец

	25
	доллар

тонна
	881
	898
	890
	650
	покупатель

	26
	доллар

фунт
	12,5
	14
	13,1
	500
	продавец

	27
	доллар

фунт
	14,2
	14
	14,2
	1000
	покупатель

	28
	цент

фунт
	31
	28
	29
	300
	продавец

	29
	доллар

унция
	751
	790
	792
	900
	покупатель

	30
	доллар

баррель
	101
	102
	98
	320
	продавец


Приложение 4

Таблица 4

Основные обозначения показателей и формулы для их расчета

	№ п/п
	Наименование показателя
	Обозначение
	Формула для расчета

	1
	Стоимость сделки из нескольких стандартных контрактов
	Vсд
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где Ркот – цена котировки на биржевых торгах;

CU – стандартизированная единица фьючерсного контракта в установленных единицах актива;

N – количество стандартных фьючерсных договоров

	2
	Изменение стоимости стандартизированного фьючерсного контракта за период биржевых торгов
	∆V(CU)
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где ∆Pmin – минимальное колебание цены актива к установленной единицы измерения актива;

nт – количество минимальных колебаний (тиков) цены актива за биржевые торги

	3
	Леверидж – соотношение цены сделки к инвестированному капиталу на депозите (марже)
	L
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где ИК – инвестированный капитал (маржа)

	4
	Рентабельность инвестированного капитала
	RИК
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где ∆V= (Pфкt2 – Pфкt1) * CU изменение цены одного стандартного фьючерсного контракта


Приложение 5

Единицы измерения веществ, применяемые в мировой торговле:

1 бушель (англ.) = 35,56 дм3 – мера измерения объема для жидких и сыпучих веществ;

1 баррель (англ.) = 163,65 дм3 – мера измерения вместимости или объема для сыпучих веществ;

1 баррель (США) = 158,988 дм3 – мера измерения вместимости или объема для нефти;

1 фунт (англ.) = 0,454 кг – мера измерения веса для твердых и сыпучих веществ;

1 унция (англ.) = 28,352 г – мера измерения веса драгоценных металлов;

1 галлон = 4 литра – мера измерения объема жидких веществ.
4. Лекционный материал

1 Лекция               Биржа как организатор торговли.

Понятие биржи и история ее возникновения.

Согласно закону Российской Федерации о товарных биржах и биржевой торговле биржей называется организация с правами юридического лица, проводящая публичные, гласные торги в заранее оговоренном месте в конкретное время и по определенным правилам.

Первая торговая биржа возникла в XVI в. (1531г.) в Нидерландах в городе Антверпен. В 1549г. возникла в Лионе (Франция), в 1556г. в Лондоне (Англия). Первая в России торговая биржа организована в Петербурге в 1703г. В Чикаго (США) в 1848г.

Биржевая торговля – это одна из форм организованного рынка, то есть рынка, функционирующего по установленным правилам, зафиксированным в определенных актах. 

Любому организованному рынку присущи следующие черты:

1. Наличие утвержденных правил торговли, расчетов и поставки активов;

2. Существование организации, руководящей рынком;

3. Концентрация спроса и предложения во времени и пространстве;

4. Регулирование со стороны государства и общественных организаций работы рынка.
Классификация организованных рынков:

I В зависимости от торгуемого актива:

  1.  Организованные товарные рынки;

  2.  Рынки ценных бумаг (фондовые);

  3.  Рынки банковских ссуд;

  4.  Валютные рынки.

II По уровню организованности:

1. Малоорганизованные;

2. Организованные, где прописаны почти все правила торговли;

3. Высокоорганизованные, где регулируются все процессы купли-продажи.

III По происхождению:

1. Самоорганизованные участниками процесса;

2. Централизованные по инициативе государства.

IV По форме торговли:

1. Организованные оптовые рынки;

2. Организованная розничная торговля;

3. Биржевые рынки.
Отличительные черты биржевой торговли:

1. Приуроченность к определенному месту и времени;

2. Подчиненность установленным правилам биржевой торговли;

3. Публичность – торги ведутся в присутствии членов биржи или с их ведома;

4. Гласность – результаты деятельности биржи освещаются в СМИ или бюллетенях биржи;

5. Регулируемость со стороны государства;

6. Концентрация спроса и предложения по товарам.

Эволюция биржевой торговли.

Причиной возникновения биржевой торговли явилось развитие крупного производства, которое требовало рынка способного реализовать крупные партии товара на регулярной повторяющейся основе на базе цен, складывающихся из реального спроса и предложения.

Возникнув, как торговля товарами, биржевая торговля дополнилась рынком ценных бумаг.

Вторым этапом явилось возникновение форвардных контрактов, которые позволили отодвинуть время поставки от времени заключения контракта по оговоренной в нем цене.

Третий этап – возникновение фьючерсных контрактов на основе стандартизации по качественным и количественным характеристикам товаров. Тем самым биржевая торговля ушла от реализации реального товара на бирже.

Четвертый этап – компьютерная биржевая торговля, охватывающая мировой рынок биржевой торговли (торговли фьючерсными контрактами).

Эволюция биржевой торговли в России.

Возрождение биржевой торговли в Росси произошло в 1990-1991 гг. в связи с потребностями предприятий приобрести крупные партии товаров и реализовать неликвиды, т. к. были прекращены функции Госснаба и Госплана.

Табл. 1. Основные причины упадка биржевой товарной торговли.

	Изменения в сфере

	Государственного регулирования
	Товарного обращения
	Биржевого бизнеса

	1.Введение законодательного ограничения на деятельность товарных бирж в 1992 г.
	1.Развитие внебиржевых товарных посредников (торговых домов, компаний)
	1.Огромное количество конкурентных фирм

	2.Более высокое налогообложение по сравнению с другими видами коммерции
	2.Высокая инфляция 1992-1994 гг.
	2.Конкуренция со стороны фондового и валютного рынков

	3.Недостаточность гос. регулирования в вопросах расчетов и поставки товаров
	3.Необходимость сокрытия доходов и сделок с целью ухода от уплаты налогов
	3.Падение экономической эффективности биржевых товарных рынков по сравнению с внебиржевой торговлей

	
	4.Криминализация общества
	

	
	5.Падение производства
	

	
	6.Окончательное разрушение централизованного обращения и распределения товаров
	


Табл. 2. Направления дальнейшего развития биржевой торговли в России

	Совершенствование биржевой торговли
	Превращение бирж во внебиржевые структуры

	1.Переход на торговлю:
	1.Реорганизация бирж в:

	а) фьючерсными контрактами
	а)торговые компании и дома

	б)корпоративными ценными бумагами
	б)центры информации и конъюнктуры рынка

	в)государственными ценными бумагами
	

	г)валютными ценностями
	

	2.Создание представительств иностранных бирж в России
	2.Перепрофилирование на другие виды коммерческой деятельности

	3.Специализация на главных направлениях биржевой инфраструктуры (расчетное депозитарное обслуживание)
	

	4.Укркпнение бирж за счет слияния и поглощения
	


Биржа и организация биржевой инфраструктуры.

Федеральная комиссия по рынку ценных бумаг установила определенные требования к фондовой бирже, как организатору торгов в Федеральном Законе «О рынке ценных бумаг».

Организатором торгов на рынке ценных бумаг считается юридическое лицо, профессиональный участник рынка ценных бумаг, осуществляющий организацию торговли, т.е. предоставление услуг по заключению гражданско-правовых сделок с ценными бумагами на фондовых биржах и во внебиржевой торговле.

Организаторы торгов обязаны иметь лицензии, выдаваемые Федеральной комиссией по ценным бумагам на оговоренный ею период.

Фондовой бирже запрещено выступать в качестве организатора внебиржевой торговли.

Требования к организаторам торгов:

1. Располагать торговой системой;

2. Организовать систему расчетов по договорам купли-продажи ценных бумаг. Может осуществляться самой биржей, либо специализированной организацией;

3. Иметь согласованные с Федеральной комиссией Центробанка:

а) правила организации торговли, утвержденные уполномоченным органом управления биржи, т.е. регламентирующие порядок заключения, сверки, регистрации и исполнения договоров купли-продажи ценных бумаг в рамках одной системы;

б) внутренние операционные процедуры;

в) правила проведения листинга и делистинга.

4.  Обладать установленным собственным капиталом;

5.  Число членов организаторов торгов не менее двадцати;

6.  Вести реестр уполномоченных лиц своих членов биржи.

Организаторы торгов не реже одного раза в год подвергаются внешнему аудиту.

Кроме бирж и организаторов внебиржевых торгов необходима биржевая инфраструктура.

К ней относятся: 

·  депозитарии;

· регистраторы;

· клиринговые (расчетные) палаты;

· информационные агентства;

· биржевые склады.

Депозитарии – это юридические лица, организации в форме акционерных обществ, оказывающие услуги по хранению ценных бумаг, а также учету прав, которые ими предоставляются.

Основные функции депозитариев:

а) хранение;

б) учет прав;

в) выполнение роли посредника между элементами и инвесторами.

Основная функция регистраторов – это ведение реестров владельцев ценных бумаг, т.е. сбор, фиксация, обработка и хранение данных о владельцах ценных бумаг.

Расчетная палата – это специализированная организация банковского типа, осуществляющая расчетное обслуживание участников биржевого рынка.

Лекция 2.   Понятие, состав и принципы регулирования биржевой торговли.

Регулирование биржевой торговли – это упорядочение работы на нем его участников и операций между ними со стороны организаций уполномоченных и общественных.

Процесс регулирования включает:

а) создание нормативной базы, т.е. разработка законов, постановлений, инструкций, правил;

б) отбор профессиональных участников биржевого рынка по знаниям, опыту и капиталу;

в) контроль за соблюдением выполнения участниками рынка норм и правил, возложенный на контрольные органы (клиринговые и расчетные палаты);

г) система санкций за отклонения от норм и правил в виде устных и письменных предупреждений, штрафов, уголовных наказаний, а также исключение из членов биржи.

Принципы регулирования биржевой деятельности:

1. Разделение подходов к регулированию по отношению к внебиржевым участникам и профессиональным;

2. Максимально возможное раскрытие информации о биржевых торгах;

3. Обеспечение конкуренции, как механизма объективного повышения качества услуг и снижения их себестоимости;

4. Недопущение совмещения нормотворчества и нормоприменения в одном органе регулирования и управления;

5. Обеспечение гласности нормотворчества с публичным обсуждением проблем;

6. Принципы преемственности мирового опыта российской системой регулирования биржевого дела;

7. Оптимальное распределение функций регулирования между государственными и негосударственными органами управления.

Система государственного регулирования биржевого рынка включает:

1. Государственные нормативные акты;

2. Государственные органы контроля:

          а) Федеральная комиссия по ценным бумагам и фондовому рынку;

          б) Федеральная комиссия по товарным биржам;

          в) Министерство Финансов РФ (устанавливает правила бухгалтерского учета, осуществляет выпуск государственных ценных бумаг и регулирует их обращение на рынке);

          г) Центробанк регулирует деятельность валютных бирж.

Формы государственного управления рынком включают:

1. Прямое или административное управление, которое осуществляется путем:

   а) принятия государственных законодательных актов;

   б) регистрации членов биржи;

   в) лицензирования профессиональной деятельности на биржевом рынке;

   г) обеспечение гласности и равноинформированности всех участников биржи;

   д) поддержание правопорядка на рынке.

2. Косвенное или экономическое управление осуществляется через:

   а) налогообложение;

   б) денежную политику (%ставку по депозитам, мрот);

   в) государственные капиталы;

   г) государственную собственность и ресурсы.

Фьючерсный контракт и его особенности.

Концепция форвардных цен.

Цена форвардного договора называется форвардной ценой, т.к. представляет собой стоимость чего-либо поставляемого в будущем.

Форвардная цена зависит от:

1. изменений ожиданий относительно уровня цены в будущем, связанной с сообщениями о запасах, прогнозах погоды, видах на урожай;

2. увеличения числа участников рынка, как продавцов так и покупателей.

Существуют несколько форвардных цен:

1) цена с немедленной поставкой;

2) цена с поставкой в будущем.

Форвардный контракт является базисным, на котором формируются фьючерсные рынки. Фьючерсные сделки стали заключать с 1865г. на Чикагской торговой бирже и постепенно охватили все биржевые товары и финансовые инструменты;

с 1972г. – фьючерсная торговля валютными контрактами;

с 1975г. – фьючерсные контракты на % ставки;

с 1982г. – торговля фьючерсными контрактами на индексы;

с 1982г. – комиссия по товарной фьючерсной торговле одобрила программу, разрешающую фьючерсную торговлю опционами.

Табл. 3. Основные положения форвардных и фьючерсных контрактов.

	Положение контракта
	Форвардный
	Фьючерсный

	1. Размер поставки
	Согласовывается с продавцом и покупателем
	Стандартизирован 

	2. Качество товара
	Согласовывается продавцом и покупателем товара. Более низкого или высокого качества продаются соответственно со скидкой или премией
	Стандартизировано и отклонения от установленного стандарта невелики

	3. Время поставки
	Наступает через срок оговоренный сторонами
	Также наступает в будущем, но стандартизировано биржей

	4. Цена товара
	Согласовывается продавцом и покупателем
	Определяется в процессе открытого торга

	5.Выполнение контракта
	Контракт заканчивается поставкой наличного товара
	Контракт ликвидируется

	6. Регулирование сделки
	Национальными законами о торговле
	Законодательством о фьючерсной торговле

	7. Гарант сделки
	Отсутствует 
	Клиринговая палата биржи

	8. Публикация информации по сделкам
	Отсутствует 
	Обязательная публикация


Табл. 4. Биржи, торгующие товарными фьючерсами и опционами

	Биржа
	Товары

	Чикагская торговая биржа
	Кукуруза, овес, соевые: бобы, масло, мука; пшеница, золото, серебро

	Чикагская товарная биржа
	Живой скот, свинина, бройлерные куры, пиломатериалы, солод

	Матиф (Париж)
	Белый сахар, картофель, кофе «робуста»

	Нью-йоркская товарная биржа
	Малосернистая сырая нефть, высокосернистая нефть, печное топливо, бензин, пропан, природный газ, платина, палладий


Форвардные рынки имеют малую разницу цен продавцов и покупателей приблизительно 0,1% или менее цены товара или финансового инструмента. Эта высокая ликвидность способствовала тому, что фьючерсная торговля заняла важное место в коммерции и финансах.

Основные функции фьючерсных рынков:

1. Перенос риска с участников рынка, нежелающих нести риски, на тех, кто стремится к этому (т.е. с хеджеров на спекулянтов);

2. Повышение стабильности цен;

3. Выявление цены, что позволяет планировать производство;

4. Установление определенного порядка для обеспечения честной и упорядоченной торговли;

5. Доступность и открытость информации для всех участников.

Успех фьючерсных контрактов обеспечен, если есть:

1) высокий объем спроса и предложения;

2) товар, лежащий в основе контракта, обладает свойствами однородности и взаимозаменяемости;

3) ценообразование на рынке должно происходить без контроля государства или монополий;

4) цены должны колебаться;

5) контракт должен представлять коммерческий интерес для участников реального физического рынка;

6) фьючерсный контракт должен иметь достаточное отличие от других видов контрактов, чтобы привлечь внимание спекулянтов.

Покупатель фьючерсного контракта называется стороной, имеющей длинную позицию (long, offer).

Продавец называется стороной, имеющей короткую позицию (short, bid).

В течение срока действия контракта цена зависит от конъюнктуры на соответствующий товар: покупатели выигрывают от повышения цены, т.к. они могут получить товар по цене ниже текущей; продавцы выигрывают от падения цены, т.к. они заключают контракт по цене выше текущей. Для исполнения контракта продавец может купить товар по новой более низкой цене и поставить его по фьючерсному контракту.

На практике фьючерсные контракты редко завершаются поставкой реального товара, обычно путем завершения обратной сделки.

Основные характеристики фьючерсного контракта:

1. Контракт имеет стандартное установленное биржей количество товара, называемое единицей контракта(contract unit). В контрактах на зерно (кукуруза, пшеница) на биржах США оно составляет 5 тыс. бушелей (35,6 дм3). В контрактах на соевое масло – 60 тыс. фунтов (( 400 г). Фьючерсные контракты на трехмесячные векселя казначейства США предполагают поставку векселя стоимостью 1 млн. долл.

2. Способы котировки цен:

а) на товар определяются обычаями и физическими особенностями товара. Золото и платина котируются в долларах и центах за унцию.

Табл.5. Условия фьючерсных контрактов на биржах США.

	Товар
	Биржа
	Месяц поставки
	Единица контракта
	Котировка цены
	Min колебания цен
	Величина min тика, долл

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7=4(6

	Кукуруза
	СВТ
	ZHK, NU
	5 тыс. бушелей
	цент/

бушель
	0,25 цента/

бушель
	12,5

	Соевая мука
	CBT
	VZF
	100 тонн
	долл/т
	10 центов

/т
	10

	Облигации казначейства США
	CBT
	HMU
	100 тыс. долл.
	%пунктов
	1,32 пункта
	31,25 долл

	Золото
	COMEX
	GMQ
	100 тройских унций
	долл/

унцию
	0,1 долл/

унцию
	10


б) котировка валютных фьючерсов представляет собой на биржах США соотношение между единицей иностранной валюты и долларами США 

GBP/ USD – 1.754

На европейской системе валютных рынков используется система прямой котировки

в) котировка цен на фьючерсные контракты по % ставкам, исходя из прений по казначейским билетам или облигациям. Например, наличная сделка на 90-дневные векселя может котироваться 6,52(покупатель) / 6,5 (продавец).

Для соответствия традиций по облигациям введен специальный индекс, называемый ИММ, который базируется на разнице между текущими доходами по векселям и 100%.

Вексель, дающий доход 8%, будет иметь котировку 92 (100 – 8).

1% изменения дохода векселя эквивалентен изменению на 1 пункт ИММ.

г) для купоновых инструментов (казначейских билетов и облигаций) цена котируется в % от паритета.

 Например, казначейство США выпустило билет сроком на семь лет из расчета 9% годовых. Цена этого билета равна 100 долл. (это и есть определение паритета). Цены купоновых инструментов котируются в 32 –х долях доллара как на наличном, так и на фьючерсном рынках.

Котировка 97-2 означает, что это 97 и 2/32 долл = 97,0625 долл за 

N = 100 долл.

д) билеты и облигации, обращающиеся на вторичном рынке, имеют котировку цен, зависящих от колебаний % ставок аналогичных бумаг.
3) порядок изменения цен. Минимальный размер колебания цены во время торгов устанавливается биржей и называется минимальным колебанием цены, т.е. тиком.
Например, на зерновые  ∆Pmin = ¼ цента/бушель.
Если  Pкот = 2,50 ½ долл., то с учетом ∆Pmin Pкот2 = 2,5 ¾ долл. Таким образом, изменение цен должны быть кратны изменению цены. Если котировка изменения цены равна одной сотой цента, то это составит 1 пункт.

Изменение на 1 цент равно 100 пунктам.

Vфк =   Pкот *Qк [CU]

CU = 25000 фунтов

Pкот = 60 центов/фунт меди

Vфк =   Pкот * CU = 25000 *60 = 15 000 долл.

4) Подсчет прибыли и убытков

а) для держателя длинной позиции – прибыль возникает при повышении спот-курса на товар;

б) для держателя короткой позиции –  при падении спот-курса наступает убыток.

Разница в стоимости контракта:

∆V = Vt2 – Vt1 («+» - прибыль продавца, «-» - прибыль покупателя)

Vt1 = Pt1 * Q
Vt2 = Pt2 * Q
∆V = (Pt2 – Pt1) * Q
5) Маржа и леверидж

Каждый держатель короткой и длинной позиции контракта обязан внести своему брокеру определенную сумму денег в качестве гарантии исполнения контракта. Этот депозит называется маржой.

Леверидж - показатель, дающий отношение между всей стоимостью инвестиций (контракта) и объемом средств, необходимых для их контроля.

Если для покупки актива в 100 долл. требуется депозит в 50 долл., то леверидж составит 2 : 1

L = Vфк : ИК = 100 : 50 = 2 : 1

Высокий риск фьючерсной сделки объясняется низким уровнем маржи и вытекающим из этого высоким показателем левериджа, т.к. рентабельность инвестированного капитала зависит от уровня левериджа.

6) Дневные лимиты колебания цен.

Для стабилизации биржевых торгов от неожиданных и потенциально опасных изменений цен на большинстве бирж США установлены дневные лимиты колебания цен. Они определяют пределы, в которых цена активов в течение дня может подняться или упасть по отношению к расчетной цене предшествующего дня. Это упорядочивает процесс расчетов и сбора депозита.

Пример: Дневные лимиты колебания цен на бирже США

	Товар
	Размер лимита

	Кукуруза

Соя (бобы)

Казначейские облигации
	0,10 долл/бушель

0,30 долл/бушель

nt = ∆Pпред/∆Pmin = 30/0,25 = 120

64/32 (2 долл.)


7) Комиссия – плата (брокерское вознаграждение) за услуги посредников по совершению фьючерсной сделки, определяется соглашением клиента и брокера.

Ранее применялись фиксированые ставки комиссии.

Для менее активных клиентов – ставки «дома», которые обеспечивают прибыль при низких объемах операций. В среднем ставки комиссионных для них от 40 до 80 долл. за контракт.

Для клиентов с большим объемом операций – 15 - 25 % от стоимости контракта.

8) Продолжительность фьючесного контракта характеризуется:

а) сроками позиций, по которым разрешается  заключение сделок и поставка.

Пример, на фьючерсном рынке хлопка США торговля ведется по 5 позициям: март, май, июль, октябрь, декабрь.

б) продолжительность контракта – глубина контракта – период от открытия торговли контрактов на определенный месяц до окончания торговли этим контрактом.

Глубина от 12 - 24 мес до истечения срока контракта. На сельскохозяйственные товары глубина меньше от 18 – 24 мес (кофе, какао, сахар), на промышленные товары, сырье – длительные сроки (сырая нефть – 36 мес.).

Жизненый цикл ФК продолжается пока активность торговли на него сохраняется на нормальном уровне. Год за годом одни контракты истекают и появляются дгугие. Иногда биржа принимает решение прекратить торговлю контрактом, не имеющим спороса, т.е. они прекращают открывать новые позиции после истечения очередного ФК.

9) способы регулирования ФК:

а) путем обратной сделки – для ликвидации обязательств по контракту участник сделки дает брокеру приказ для совершения обратной сделки.

Держатель длинной позиции дает приказ на продажу контракта.

Держатель короткой позиции дает приказ на покупку контракта.  Разница стоимости контракта в момент заключения сделки  и моментом продажи составляет либо прибыль участника, которая поступит на его счет, либо убыток, который будет списан с его счета.

б) путем поставки.

На некоторых фьючерсных рынках возможно урегулирование путем расчета наличными.

Описание процедуры поставки дается в каждой бирже.

Общие моменты для процедуры поставки:

1.
срок действия большинства ФК истекает во второй половине месяца поставки;

2.
период поставки начинается за 2-3 недели до истечения срока контракта. На этот период должно быть принято решение о поставке товара с выставлением извещений (нотисов).

Последние дни торговли для некоторых ФК

	Товар
	Последние дни

	Овес 
	7 полных рабочих дней перед последним рабочим днем месяца поставки

	Крупный рогатый скот 
	На 20 календарный день месяца поставки или, если это не рабочий день, то на рабочий день, предшествующий 20 календарному дню.


Первые дни выставления нотиса

	Товар 
	Первые дни выставления нотиса

	Соя, бобы
	Последний рабочий день, предшествующий месяцу поставки

	Валюта 
	Последний день торговли

	Свиной окорок
	Рабочий день перед первым днем поставки контрактного месяца, а поставка может быть произведена в любой день по контракту.


10) Время поставки выбирается продавцом в пределах установленного периода поставки, т.е. продавец определяет время для подготовки нотиса о своем намерении осуществить поставку.

После получения нотиса покупателем через расчетную палату, поставка совершается спустя 1-2 дня.

Правила большинства бирж позволяют продавцу выбрать конкретный срок поставки и место поставки, т.к. это оговаривается в контракте.

Расчетная палата после получения нотиса от продавца распределяет нотисы или держателей длинных позиций. По этим контрактам все поставки должны быть выполнены к последнему дню торговли.

Во время периода поставки не разрешается открытие новых позиций и ликвидация контракта путем обратной сделки.

11) Нотисы о поставке имеют 2 типа:

а) Переводимый, если покупатель получил переводимый нотис, он должен принять его, однако, если он не хочет принимать товар, ему следует продать ФК и закрыть длинную позицию, передав нотис другому покупателю. На перевод нотис дается ограничение времени – 30 минут. Нотис имеет отметки с указанием времени. При превышении 30 минут, когда нотис находиться в руках покупателя, он является принятым или остановленным. Последний держатель нотиса должен принять поставку.

б) Непереводимый нотис - после его получения покупатель может продавать контракт до наступления последнего дня торговли, но должен держать его до наступления следующего дня и оплатить 1 день складских расходов, а также выписать новый нотис на продажу контрактов и послать его в расчетную палату после закрытия торговли в день совершения сделки. Это называется повторным выставлением нотиса.

Большинство бирж использует непереводные нотисы.

12) Начало процедуры поставки осуществляется тогда, когда клиент информирует свою брокерскую фирму или клиринговую фирму биржи, которая связана с расчетной палатой, о выставлении нотиса.

Расчетная палата распространяет нотисы среди держателей длинных позиций двумя методами:

1.
Пропорционально их доле среди всех контрактов данного месяца и имеющих дольше всех длинную позицию.

2.
Определяются покупатели, открывшие длинные позиции до определенной даты. После поставки покупатель осуществляет платеж чеком продавцу и получает складское свидетельство, в котором указано количество и сорт товаров на складе биржи. При поставке финансовых инструментов (акций) покупатель получает документацию, подтверждающую его право собственности на соответствующие ценности.

13) Учет процедуры поставки предусматривает, что покупатель заплатит за поставку товара по спот-курсу, действующему в день выписки нотиса. Если спот-курс ниже цены ФК, то во избежание убытка покупатель должен ликвидировать свой контракт.
4 Лекция

Участники фьючерсных операций

XVII в. Смит ввел понятие “невидимая рука”, которая двигает систему свободного рынка к общему благу, хотя каждый из участников рынка заботится только о своем собственном интересе.

Различают три основных вида участников фьючерсных операций:

1.
Хеджер – торговец, ведущий операции на рынке реального товара, который использует фьючерсы и опционы для уменьшения риска ценовых колебаний.

2.
Торговец в операционном зале – посредники, члены биржи, которые присутствуют в операционном зале и исполняют приказы клиентов на покупку или продажу контракта.

3.
Спекулянт – торговец, получающий прибыль за использование ценовых колебаний фьючерсных контрактов.

Виды спекулянтов:

а) Позиционные, не закрывающие позиции в течение недель и месяцев.

б) Однодневные, открывающие и закрывающие в течение одного дня.

в) Скалперы, использующие незначительные ценовые колебания для получения небольшой прибыли при большом объеме торговли.

 Количество хеджеров увеличивается в зависимости от следующих факторов:

а) объема соответсвующего наличного рынка;

б) уровня неустойчивости цены;

в) знание и доступности фьючерсных и опционных рынков.

Виды поведения хеджеров:

1.
Совершающие редкие операции – производители и потребители торгов, имеющие большие объемы ФК (товаров).

2.
Активные хеджеры, имеющие малые объемы.

Торговцы или посредники имеют две категории:

1.
Дилеры (местные), ведущие сделки за собственный счет. Они используют любую тактику ведения операции в основном непосредственное присудствие на рынке с цель получения  максимальной выгоды, обеспечивая краткосрочность и  ликвидность рынка. Они “делают” рынок для отсутствующих в зале хеджеров и спекулянтов, которые “принимают” рынок.

2.
Брокеры, в отличии от местных брокеров, исполняют приказы клиента. Доход брокера в основном составляют комиссионные, а не торговая прибыль. Доход связан с объемом сделок. Функция брокера способствовать участию во фьючерсной торговле не членов биржи.

Спекулянты являются участниками фьючерсных операций. Они не имеют заинтересованности в соотвествующем наличном рынке, но ведут торговлю фьючерсами с целью получения прибыли за счет правильного прогноза цен. В отличии от хеджеров спекулянты принимают риск на себя, исходя из ожидаемого изменения цены, а не от разницы цен продавцов и покупателей.

Их цель: покупка по низкой цене, продажа по высокой. Часть из них ведет операции из торгового зала, но в основном они клиенты брокерских фирм.

Мотивы поведения спекулянтов:

1.
Возможность получить прибыль и удовольствие от риска.

2.
Фьючерсная торговля имеет привлекательность по следующим причинам:

а) неординарные возможности прибыли с использованием высокого уровня левериджа;

б) возможность вести анализ рынка и предвидеть его изменения - динамика валютных курсов, условия торговли сельскохозяйственной продукции и другие.

Биржевой товар

Биржевой товар – товар, являющийся объектом биржевой торговли. 

Классы:

1.
вещественные товары;

2.
ценные бумаги;

3.
 иностранная валюта

4.
сводные индексы биржевых цен;

5.
процентные ставки по государственным облигациям.

Характеристика биржевого товара товарных бирж:

Закон РФ “О товарной бирже и биржевой торговле” определяет “...биржевой товар – это не изъятый из оборота товар, определенного рода и качетсва, в том числе стандартный контракт и коносамент, т.е. это товар, запущенный в установленном порядке биржи  в  торговлю”. Коносамент – документ о владении товаром, который передан для перевозки, т.е. Подтверждающий право собственности на товар.

Характерные черты вещественной биржи товаров:

1.
массовый характер производства и потребления;

2.
стандартизируемость;

3.
хорошая сохранность;

4.
транспортабельность;

5.
независимость качественных характеристик товара от конкретного производителя;

6.
колеблемость цен под влиянием природных, сезонных, политических и других факторов.

В мировой практике на товарных биржах обращается 70 видов товаров, прошедших только первичную обработку – сырье и полуфабрикаты.

Группы:

1) сельскохозяйственные и лесные, а также продукты их переработки (50 видов):

а)  зерновые;

б) маслосеменные (лен, хлопок, соя-бобы);

в) живые животные, мясо;

г) текстильные товары (хлопок, джут, шелк, пряжа, лен);

д) пищевкусовые товары;

е) лесные товары;

ж) натуральный каучук;

2) сырье и полуфабрикаты (15-20 видов):

а) цветные металлы (медь, олово, цинк, свинец, никель, алюминий и другие);

б) драгметеллы;

в) товары нефтяного комплекса.

Качество зависит от физических, химических и биологических свойств, а также от соответствия товара функциональным, эстетическим, экологическим, экономическим и другим требованиям.

Источники информации о качестве товара, употребляемые для биржевой торговле - рекламные данные, экспертные заключения, стандарты и другое.

При оценке качества биржевых товаров следует ориентироваться на инфармацию о товаре, на сертификаты  и на  сертификационные системы качества в совокупности.

На бирже осуществляется входящий контроль за поступлением товаров на биржевой склад по следующим параметрам:

1.
соответствие товарных качеств действующим стандартам;

2.
снижение сортности товара в процессе транспортировки и хранении;

3.
соответствие качества товаров прескурантным или договорным ценам;

4.
правильность уценки или переоценки;

5.
причины брака;

6.
правильное наименование товара, назначение и соответствие маркировки с сопроводительными товаротранспортными документами (коносаментам);

7.
размер естественной убыли.

Базисные рынки

Товарный рынок – сфера товарного обмена, где проявляются отношения по поводу купли-продажи товаров и имеет место конкретная деятельность, связанная с реализацией товара.

Составные элементы товарного рынка:

1.
товарное предложение – массовое;

2.
спрос населения – платежеспособный;

3.
цена товара – денежное выражение его стоимости, в зависимости от стоимостного выражения денег, которая зависит от стоимости золота, с помощью которой выражается стоимость остальных товаров; от количества денег в обращении, которые могут не соответствовать  количеству замещенного ими золота; от различий потребительской стоимости от качества товара; от услуг реализации – спроса и предложения.

Основные показатели функционирования товарного рынка:

1.
емкость – максимально возможный объем реализации при уровне платежеспособного спроса, предложения и розничных цен;

2.
динамика развития отдельных отраслевых товарных рынков;

3.
степень диверсифицированности товарного рынка;

4.
качество товара реализованного на рынке с учетом безопасности их потребления, соблюдения экологических норм, требований к упаковке, маркировки и обеспечение послепродажного обслуживания;

5.
конкурентоспособность товара на рынке, их соответствие требованиям данного рынка.

Валютный рынок – особый институциональный механизм по поводу купли-продажи иностранной валюты, где большинство сделок заключается между банками, а также при участии брокеров  и других финансовых институтов.

Главная характерная черта валютного рынка – на нем денежные  единицы противостоят друг другу только в виде записей по корреспондирующим счетам.

В ходе операций на рынках формируется курс валюты, операции проводятся при помощи различных средств связей и коммуникаций.

Роль валютного рынка в экономике определяется его функциями:

1.
обслуживание международного оборота товаров, услуг и капитала;

2.
формирование валютного курса под влиянием спроса и предложения;

3.
механизм для защиты от валютных рисков и приложения спекулятивных патентов;

4.
инструмент государства для целей денежно-кредитной и  ценовой политики.

Различают в зависимости от товаров, участников и количества используемой валюты: мировые, региональные и национальные (местные) валютные рынки.

Снижение курса национальной валюты при прочих равных условиях ведет к росту внутренних цен на импортные товары, что вызывает снижение импорта за счет переключения спроса на отечественную продукцию и снижению внешних цен на экспортную продукцию, что ведет к росту экспорта.

Повышение курса национальной валюты ведет к обратным процессам.

Макроэкономические факторы, не позволяющие привести в соответствие ценовые системы России и остального мира (это лишает валютный курс рубля репрезентативности с точки зрения покупательной способности рубля):

1.
сильное несоответствие отраслевой структуры российского импорта и экспорта;

2.
большое отличие в стоимости основных факторов производства в России по сравнению с мировым уровнем;

3.
высокие экспортные и импортные пошлины, а также ограничения на экспорт и импорт ряда товаров;

4.
замкнутость национальной денежной системы;

5.
высокая степень монополизированности отдельных, в первую очередь, экспортных отраслей российской экономики.  

Лекция 5 Биржевые сделки

Биржевая сделка - взаимное соглашение о передаче прав и обязанности в отношении биржевого товара, которое достигается участниками торгов, регистрируется на бирже в установленном порядке и отражается в биржевом договоре. При заключении сделки необходимо учитывать и её стороны:

1. Организационную, т.е. порядок заключения сделки, документы необходимые для заключения.

2. Экономическую сторону – она указывает на цель сделки, определяет её эффективность и риски.

3. Правовая сторона – устанавливает права и обязанности участников сделки.

4. Этическая сторона – отражает степень доверия к биржам и желание инвестора участвовать в торгах.

В основном все сделки имеют следующие характеристики:

1. Объём сделки.

2. Объект сделки.

3. Цена, по которой будет заключаться сделка.

4. Срок исполнения сделки.

5. Срок расчёта по сделке.

Жизненный цикл сделки включает этапы:

1. Введение заявки в систему биржевой торговли.

2. Заключение сделки

3. Сверка параметров сделки.

4. Взаиморасчёты через клиринговую палату.

5. Исполнение сделки.

Классификация сделок с ценными бумагами.

I. От способа заключения сделки.

1. утверждённые и не требующие дополнительного согласования условий, т.к. совершаются в письменной форме.

2. неутверждённые – совершаются устно и по телефону. Требуют дополнительного согласования условий и расчёта.

    II .    От схемы заключения сделки.

1. без участия посредников на внебиржевом рынке, либо между дилерами.

2. сделки с участием посредников:

· посредником является брокер в лице банка или крупной компании.

· при наличии двух брокеров, один от продавца, другой от покупателя

· посредник – дилер

· посредником является и брокер и дилер.

    III       В зависимости от статуса клиента.

3. оптовые – совершаются по получению и для институциональных инвесторов.


         2. розничные – для физических лиц

IV. В зависимости от организации заключения сделок

          1.  биржевые 

          2. не биржевые

          3. подлежащие немедленному исполнению

          4. срочные

Виды сделок  специализирующие по виду рынка.

I. Сделки на валютной бирже делятся на:

1. сделки спот (кассовые).(Т+2)

2. сделки форвард – имеет следующие разновидности.

· Простая срочная сделка, при этом участники заблаговременно устанавливают  курс покупки (продажи валюты – форвардный курс). В его основе лежит курс сделки «спот», которая имеет надбавку или скидку.

· Сделка своп – называется обменной, т.к. эта комбинация купли и продажи одной и той же валюты, например своп содержит кассовую сделку на покупку по курсу спот и срочную сделку по продаже валют или своп может содержать две срочные сделки на покупку и на продажу, но с разным сроком исполнения.

II Сделки на товарной бирже:

1.Сделки с реальным товаром, регламентирующиеся законом о товарной бирже и биржевой торговле. Они подразделяются:

a) Немедленные срок поставки, называющиеся наличными. Они оформлены договором купли продажи;

b) С отсроченным сроком поставки

c) Прочие сделки

2. Сделки с отсроченным сроком поставки отличаются от первых тем, что:

a) могут совершаться на товары как имеющиеся в наличии, так и доставляющиеся с сроку сделки

b) срок исполнения как правило не совпадает с моментом заключения на срок не более года.

c) Оформляются договором поставки

3. Бартерные сделки. Их заменили сделки с условием.

4. Разновидности форвардных сделок с условием или снижающие риск участников.

a) Сделки с залогом, уплачиваемый одной стороной как гарантия выполнения обязательств. К разряду твёрдых.

b) Сделки с премией, премия выступает в качестве отступного и даёт возможность плательщику премии требовать либо исполнение сделки, либо отказа. Они относятся к разряду условных сделок.

· простые

· двойные – плательщик премии получает право выбора между позицией продавца и покупателя

· сложные – он заключает с одним из агентов сделку на покупку, ас другим на продажу.

· кратные сделки с премией – это договора, при которых один из контрольных агентов получает право за определённую премию в пользу другой стороны увеличить во столько-то раз количество товара, подлежащее в соответствии с существом сделки передаче.

III Сделки на фондовой бирже:

В зависимости от срока исполнения:

1. кассовые, подлежащие исполнению немедленно;

2. срочные, по которым продавец представить покупателю цену покупки, а покупатель принять их и оплатить по условию сделки. По российскому законодательству срочные сделки должны быть исполнены в течении (Т+90).

a) По рыночной цене на момент заключения или исполнения сделки.

b) По сроку расчёта по сделкам:

· Через определённое количество дней, соответствующие сроку исполнения сделки. Если сделка заключена 1 марта, то исполнена должна к 1 апреля.

· Сделки, заключаемы на определённый месяц с закреплением даты.

c) Срочные сделки по механизму заключения:

· Твердые сделки – обязательные к исполнению в установленный срок по твёрдой цене, заключаются исходя из реальной потребности конкретных агентов

· Фьючерсные и опционные сделки – сделки по фьючерсу и опциону.

· Пролонгационные – исполняются биржевыми спекулянтами, когда коньюктура рынка не соответствует их запросам они переносят срок исполнения кассовой сделки.

Порядок заключения сделок на фондовой бирже.

Покупатель 
                                                                                   Продавец 

Брокер 1
Брокер 2


БИРЖА


Покупатель

1. заявка на покупку ценных бумаг

2. заключение договора поручения

3. гарантия оплаты купленных ценных бумаг

4. введение заявки на покупку

                        1а. заявка на продажу

                        2а. заключение договора поручения

                        3а. передача ценных бумаг брокеру

                        4а. введение заявки на покупку

5. заключение сделки

6. сверка параметров сделки

7. клиринг

8. исполнение

9. передача ценных бумаг

10. перечисление денег от биржи брокеру

11. передача ценных бумаг

12. брокер 2 сообщает о передаче денег а в банк продавца.

Сделки заключённые на бирже оформляются биржевым договором – документ, который оформляется соглашением контр агентов. По условиям продажи, поставки товара в результате сделки заключаются на бирже и подлежат обязательной регистрации либо на бирже , либо у профессионального участника биржевой торговли, который имеет на это право.

Лекция 6 Маржа и механизм клиринга

Этапы развития системы расчёта

1. биржа представляет собой рынок торговых сделок с уплатой наличными. Посредниками являются брокеры, предоставляющие услуги по осуществлению сделок , переводу денег и ведению счетов с использованием кольцевого метода учёта. Такая система расчёта называется «рынок принципалов». Он предполагая, что члены биржи заключают сделки в кольце по получению клиентов выполняют свои обязательства по этим контрактам, как непосредственные участники договора – брокеры несли ответственность за выполнение обязательств по сделкам сторонами. При такой системе расчёта у клиента отсутствует необходимость внесения собственных средств в качестве финансовой гарантии, выполнения финансовой  выполнения биржевого контракта, т.е. удешевилась их биржевая торговля.

2. Система расчётов на бирже с помощью расчётных палат, возникла в начале 20-х годов  20 века. Основой клиринговых расчётов является система депозитов или гарантийных взносов, которые требуются от участников фьючерсных операций называется маржой. Термин Маржа имеет множество толкований:

a) На рынке ценных бумаг Маржа означает деньги, взятые взаймы у брокерской фирмы для покупки ценных бумаг. Процент наличных средств должен быть помещён у брокера для покупки ценных бумаг по марже и составляет 50% для обыкновенных акций

Пример: инвестор хочет купить на 20 000$ ценных бумаг, внеся 10 000$ и позаимствовав остальные у брокера с уплатой % за заём, а ценные бумаги выступают в качестве обесценения.

b) Маржа на фьючерсном рынке представляет собой не частичный платёж за что – то купленное, гарантийный депозит.

 Назначение маржи – защитить продавца от неисполнения контракта покупателем и покупателя от продавца если цены выросли. Во фьючерсной торговле существует два вида маржи:

· Первоначальная – депозит, который вносится при открытии фьючерсной позиции.

· Вариационная – перевод денежных средств обеспечивающий соответствие стоимости обеспечения новой стоимости контракта после изменения цен.

Первоначальная и вариационная Маржа участвуют во взаимоотношении биржи и участников фьючерсной операции, а также во взаимоотношении клиринговой палаты и её членов, следовательно Маржа имеет две составляющие:

1) Маржа биржи, которую члены биржи предъявляют своим клиентам.

2) Клиринговая Маржа, исходя из требований клиринговой фирмы в отношении уровня маржи, необходимой для расчётной палаты.

Биржи существуют независимо от друг от друга и каждая имеет рассчитанный механизм перевода маржи в операциях с разными биржами.

Например, фирма А является членом Чикагской торговой биржи и клиринговой фирмы этой биржи, но только биржи «Комекс».

Движение маржевых потоков

   

      



Клиринговая Маржа

Клиринговая Маржа


Биржевая Маржа



Биржевая Маржа

Первоначальная Маржа – каждый участник  покупающий или продающий фьючерсный контракт, независимо от того, участвует ли он в торгах самостоятельно или через брокера, имеет специальный счёт для учёта суммы залога.

При размещении заказа клиент направляет чек уплаты маржи своему брокеру, либо клиринговой фирме. Биржа , на которой совершается операции устанавливает минимальный уровень этой маржи в виде фиксированной суммы на каждый контракт, зависит от уровня и стабильности цен на товар. Обычно первоначальная Маржа устанавливается в размере 2 – 10% от стоимости фьючерсного контракта. Может уточняться в течении года вверх или вниз несколько раз, при резких изменениях может колебаться ежедневно.

Маржа брокерского долга

Это сумма первоначальной маржи, которую брокер должен требовать от среднего клиента. Она несколько выше биржевой маржи в спекулятивных ценах. На уровень брокерской маржи влияют и другие факторы:

· Близкое наступление месяца поставки – для обеспечения обязательности поставки и уменьшения числа держателей контракта текущего месяца до числа участников, кто готов совершить или принять поставку.

· Если общая позиция клиентов по какому – либо контракту или месяц поставки ставит биржу в рискованное положение, в случае не ликвидности, либо стремительного изменения цен.

Соглашение с клиентом подписывается при открытии счёта и обязывает поддерживать любой уровень маржи , в противном случае неисполнение требований может привести к ликвидации фьючерсной позиции.

Первоначальная и поддерживающая Маржа некоторых фьючерских контрактов (биржа США)

	Контракт на товар
	Начальная Маржа $
	Поддерживающая Маржа

	Чикагская торговая биржа

	Пшеница

Кукуруза

Облигации казначейства США
	600

500

1000
	400

3000

750

	Биржа «Комекс»

	Золото
	2000
	1500


Погашение первоначальной маржи.

Требование о пополнении первоначальной маржи направляются брокерской фирмой клиенту в случае открытия фьючерской позиции при недостаточном количестве средств на счёте. Причины этому:

1) Открытие счёта при недостаточном счёте

2) Позиция открыта, когда неблагоприятное изменение цен по раннее открытым позициям уменьшает средства на его счёте до уровня нехватки средств на открытие новой позиции.

3) Биржа вводит увеличение маржи

Правило фьючерсной биржи исключает возможность пополнения счёта за счёт ликвидации позиций.

Первоначальную маржу можно внести следующим образом.

a) Наличными – индивидуальные клиенты вносят по чеку крупным банковским переводом.

b) Государственными ценными бумагами – ограничение введено для бумаг сроком погашения менее года.

c) Переводом избыточных средств или ценных бумаг с других счетов

d) Аккредетивом

e) Складским свидетельством.

Вариационная Маржа.

После открытия позиции и внесения первоначальной маржи , изменения цены фьючерсного контракта будут вести соответствующую уменьшению или увеличению стоимости позиции клиента.

Все биржи устанавливают определённый уровень, до которого может уменьшаться первоначальная Маржа и он называется вариационной или поддерживающей маржой. При достижении этого уровня брокер может потребовать от клиента дополнительные средства – требование пополнения вариационной маржи. Оно вызвано неблагоприятными изменениями цен фьючерсных контрактов.

Большинство фирм устанавливают поддерживающую маржу на уровне 75% от первоначальной маржи. На некоторых биржах используется другой метод учёта средств на залоговом счёте – без минимуму поддерживающей маржи. При такой форме учёта счёта , счёт изменяется каждый день и при любом неблагоприятном изменении должен пополняться дополнительными средствами

Внесение вариационной маржи

1. внесение необходимых средств

2. ликвидации или уменьшение позиций 

Вариационная Маржа вносится только наличными (чеком или переводом).

Расчёт состояния счёта

Каждое утро отдел маржевых расчётов брокерского долга получает отчёт для каждого из своих клиентов, называемый отчётом о средствах клиента и маржи, на основании отчёта делается вывод о необходимости пополнения счёта.

Термины принимаемые при расчётах

1. баланс наличных – отражает все депозиты и списание средств со счёта, а также результаты всех завершённых сделок, т.е. это величина наличных в данный момент на счету.

2. результат по открытым позициям – показатель, нетто результат переализованной прибыли и убытков по  позициям которые остались открытыми.

3. суммарные средства – сумма баланса наличных и результат открытой позиции.

4. ценные позиции на депозите – стоимость ценных бумаг использованных для первоначальной маржи

Сумма 3 и 4 показателей – это общая стоимость счёта на определённое время.

5. сумма первоначальной маржи – по всем открытым позициям.

6. поддерживающая Маржа – сумма требуемой поддерживающей маржи по всем открытым позициям.

7. избыток маржи – сумма на которую общая стоимость депозита превышает требование первоначальной маржи.

Для избежания серьёзных финансовых потерь брокерского дома, в  связи с недостатком средств для ведения операций, либо когда неблагоприятное движение цен уменьшает внесённую первоначальную маржу необходимо, чтобы требования о дополнительных средствах выполнялись в полном объёме в течении нескольких дней.

В соответствии с правилами фьючерсной биржи США все средства клиента, вложенные в качестве маржи отделяются от средств брокерской фирмы и помещаются на отдельный банковский счёт или на депозит по отдельному маржевому счёту в расчётной палате для избежания использования брокерами этих фондов в собственных операциях.

Процедура клиринга и клиринговая расчётная палата.

Расчётная или клиринговая палата призваны обеспечивать операционную и финансовую целостность всех сделок заключающихся на фондовой бирже.

Система клиринга состоит из нескольких звеньев.

1. расчётная палата

2. её членов – клиринговых фирм

3. расчётных банков

Функции расчётной палаты

1. она выступает в качестве посредника, осуществляя принцип субституции, т.к. заменяет собой покупателя для всех продавцов и продавца для всех покупателей. Сама палата имеет сбалансированную позицию, т.к. число продавцов контракта = числу покупателей. 

2. учётная функция – заключается в регистрации сделок и корректировки неправильных сделок

3. урегулирование контрактов путём обратных сделок. Это метод ликвидации рыночных позиций простой покупкой проданного контракта или продажи купли контракта, что значит увеличение ликвидности рынка

4. поставки и их выполнение

Лекция 7   Биржевое посредничество.

     Брокерская деятельность.

     Брокер – профессиональный посредник на биржевых торгах, который представляет клиента и совершает сделки:

 - от имени клиента и за его счет;

 - от имени клиента, но за свой счет;

 - от своего имени, но в интересах клиента, и за его счет.

     Требования, предъявляемые к брокеру:

1) финансы достаточные по условиям биржи;

2) профессиональные и квалификационные;

3) организационно-технические;

4) специальные.

     Руководители брокерских фирм должны удовлетворять требованиям, установленным федеральной комиссией, иметь в своем штате от одного до трех специалистов, имеющих квалификационные аттестаты, сотрудника контролера и наличие соответствующей лицензии.

     Используя брокеров, клиент имеет преимущества:

1. значительно увеличивается объем торговли без роста собственных затрат;

2. возможность располагать услугами квалифицированного посредника;

3. затраты на услуги брокера исчисляются в размере определенного процента от объема сделки.

     Дилерская деятельность.

     Дилер – это профессиональный участник биржевой торговли, выступающий при заключении сделок от своего имени и за свой счет. 

     Дилер – обязательно юридическое лицо, имеющее лицензию.

     Обязанности дилера на рынке ценных бумаг:

1) объявление цены продажи и покупки, минимальное и максимальное число покупающих и (или) продающих ценные бумаги, а также срок, в течение которого действуют объявленные цены;

2) совершение сделок (заключение договора купли-продажи) на условиях предложенных клиентом, но при отсутствии предложений дилеров;

3) раскрытие имеющейся у него информации при совершении операций с ценными бумагами эмитента или сообщение о факте отсутствия у него этой информации;

4) представление отчетности о своей деятельности в комиссию по рынку ценных бумаг;

5) организация внутреннего учета операций с ценными бумагами.

     Права дилера:

1. заключение договоров;

2. выполнение функций (андеррайтера) при первичном размещении эмиссионных ценных бумаг;

3. консультирование клиентов;

4. предоставление клиенту денежных средств по договору займа для приобретения ценных бумаг в залог (до 50% будущей сделки);

5. получение от клиентов сведений об их финансовом положении, цене приобретения ценной бумаги и правильного исполнения обязательств между ними.

     Организация брокерской деятельности.

     Основные задачи посредников:

· прием, передача и исполнение приказов на биржевые операции;

· внесение депозита и маржи в расчетную палату;

· ведение счетов и отчетности;

· предоставление информации о состоянии рынка;

· консультации для клиентов.

     Участники биржевой торговли.

     Фьючерсные комиссионные купцы – FKM. В США около 400 FKM, имеющих 50тыс. торговых представителей по всему миру. Их деятельность многообразна. Основные функции: исполнение приказов, ведение учета, клиринг.

     Эти комиссионные дома представляются разными фирмами:

1. неспециализированными;

а. крупные инвестиционные банки;

б. торговые компании, работающие с реальным товаром; 

2. специализированные фирмы, работающие только на срочных рынках.

 Выбор брокерской фирмы.

· крупные компании выбирают 2-3 брокерские фирмы;

· компании средних размеров работают со средними брокерскими фирмами;

· фирмы учитывают такой фактор, как система оплаты, которую брокерская фирма применяет для своих служащих:

А) базовый оклад плюс бонус, зависящий от величины прибыли по сделке;

Б) определенная сумма от всех полученных брокером сумм вознаграждений.

     Брокерские фирмы получают доходы из двух источников:

· 10% дохода приходится на процент от наличных денег, находящихся на счете клиента;

· 90% дохода приходится на комиссионные.

     Расходы, связанные со сделкой:

1) издержки сделок:

· выплата комиссии;

· брокерские услуги;

· биржевой и клиринговый сбор;

2) операционные расходы:

· на персонал;

· услуги связи;

· реклама;

· расходы по офису;

· юридические и бухгалтерские услуги;

3) налоговые платежи.

     Организационная структура FKM (фьючерсного дома).

     Основой FKM является центральный офис, находящийся в месте нахождения фьючерсного рынка.

     Основные подразделения FKM:

1. отдел новых счетов, где заключается соглашение с клиентом и подписание им соглашения о риске;

2. отдел маржи устанавливает требования по марже для клиента, разрешает ему торговлю, следит за состоянием счета, выписывает требования о пополнении маржи;

3. отдел приказов обеспечивает постоянную связь с биржей и исполнение всех приказов, поступающих из местных отделений;

4. отдел обработки – туда передаются приказы после исполнения, сделки проверяются, и сдается отчет по сделкам; 

5. отдел поставки занимается всеми поставками и получением фьючерсного контракта или расчетом наличными; отдел выписывает нотисы на поставку, осуществляет платежи и информирует о данных о поставке;

6. отдел продаж;

7. отдел маркетинга и исследований;

8. управление персоналом;

9. отдел учета;

10.  юридический отдел.

     Открытие счета клиента.

· FKM заносят данные о клиенте в специальную форму;

· клиент подписывает уведомление о риске;

· подписывается клиентское соглашение или соглашение с брокером, где указываются права и обязанности FKM, клиента, внесение маржи, процедуры поставки, права FKM в случае смерти клиента;

· клиент после открытия счета получает специальный номер, по которому осуществляет проверку после получения ежедневных и ежемесячных расчетов.

     Для клиента может быть открыто несколько счетов для торговли фьючерсами и опционами.

     Классификация типов фьючерсных и опционных счетов:

1) индивидуальный счет – решения по операциям счета принимаются индивидуально держателем счета;

2) совместный – на имя двух или более лиц с правом передачи или совместного владения счетом;

3) счет товарищества – счет ассоциации двух или более лиц, каждое из которых уполномочено действовать от имени товарищества, но исполнитель должен иметь  соглашение, подписанное всеми партнерами;

4) счет-корпорации – FKM проверяет уполномоченность руководителя в соответствии с учредительным соглашением;

5) счет с агентскими полномочиями называется дискретным счетом, контролируемым, управляемым – ведение операций поручается третьему лицу, FKM требует письменный документ от принципала, удостоверяющего полномочия агента;

6) хеджевый или торговый счет – для его ведения фьючерсные биржи требуют письменное соглашение с клиентом, с тем, чтобы он мог пользоваться льготами по уменьшению размеров маржи;

7) счет омнибус – фьючерсный счет, на котором сделки двух или более участников не отделены, а объединены;  FKM используют такие счета с фирмами, не являющимися членами клиринговой палаты или не имеющих оборудования для обработки приказов клиента.

     Правила ведения счетов различаются в Великобритании и США. В США брокер обязан держать все счета клиентов и средства на них отдельно от своих. В Великобритании клиент может сделать выбор.

     Перевод счетов – заключение фьючерсного контракта должно происходить открыто и конкурентно путем подачи предложений брокерами на покупку и продажу. 

     Исключением из этого является перевод фьючерсных позиций из одной FKM в другую. Переводы сделок называются сделками «вне пита». При этом переводе клиент уплачивает дополнительные комиссионные расходы.

     Типы приказов для осуществления фьючерсных операций:

1. Рыночный приказ – клиент указывает количество контрактов, месяц поставки без оговаривания цены, но по наиболее благоприятной. Рыночный приказ выполняется немедленно;

2. Приказ с оговариванием цены (лимитный, order) предписывает брокеру исполнить сделку по определенной цене или более благоприятной (купить не выше чем, продать не ниже чем). Лимитный приказ никогда не становится рыночным;

3. Приказ по достижении цены, т.е. исполнение сделки по достижении указанной клиентом цены;

4. Стоп-приказ – приказ с ограничением убытков – приказ на покупку или продажу по рыночной цене, когда рынок достигнет указанной клиентом цены. Стоп-приказ на покупку ниже текущей цены становится рыночным, когда цена рынка опускается до указанной. Стоп приказ на продажу, данный при текущих ценах выше указанных в приказе становится рыночным, когда цены устанавливаются на уровне цен приказов или ниже. Стоп-приказ используется в трех случаях:

а) автоматически для остановки убытка при неблагоприятном уровне;

б) защиты прибыли по существующим длинным и коротким позициям;

в) открытие новой длинной или короткой позиции;

5. Стоп лимитный приказ содержит стоп-цену (уровень, при котором приказ приводится в действие) и лимитную цену (устанавливающую, когда приказ может быть выполнен); 

6. Временные приказы могут действовать в определенный период времени, и могут быть открытыми, т.е. действительными до отмены их клиентами:

а) дневной приказ – в биржевой практике все приказы считаются дневными, если иное не указано клиентом;

б) приказ на часть дня используется в определенное время дня или в определенном интервале в течение торговой сессии;

в) приказ на указанное время действует в ограниченном интервале;

г) открытый приказ действителен до отмены, аннулируется в конце сессии в последний день торговли в данный месяц поставки;

д) выполнить или убить – исполняется сразу после получения брокером или автоматически отменяется;

е) исполнить немедленно или отменить с включением оговорки о частичном исполнении;

ж) лестничный приказ (шкалированый) – приказ на покупку или продажу двух или более лотов одного фьючерсного контракта по указанным ценовым интервалам. Первая часть – лимитный или стоп-приказ по установленной цене, вторые части – лимитные или стоп-цены, которые устанавливаются, когда приказ вводится в действие;

з) комбинированный приказ состоит из двух взаимосвязанных приказов, данных в одно время, различаются на:

- альтернативный – группа приказов может быть данной одновременно с указанием, что исполнение одного приказа из этой группы автоматически аннулирует оставшиеся (его называют приказом «или/или»);

- обусловленный приказ – когда один из приказов исполняется при условии выполнения другого;

и) временной приказ – «или лучше» (в приказе указывается желаемый уровень цены или лучше);   

7. Приказ на открытие должен быть исполнен в начальный период торговой сессии по полной или лучшей в это время цене – лимитный приказ на открытие;

8.  Приказ на закрытие, т.е. в период закрытия сессии – лимитный или рыночный приказ на закрытие;

9. Приказ на спреды – приказ на покупку фьючерсного контракта и его продажу, либо первого типа, либо разных на одном или разных рынках. Может иметь указания определенного дифференциала;

10.  Отмена приказов – инструкция клиента брокеру об отмене предшествующих инструкций;

11.  Приказ по переносу называется свит-ордер. Предписывает перенести обязательства по фьючерсному контракту с более раннего месяца на более поздний или, наоборот, с оговоркой допустимой разницы в ценах.

     Процедура исполнения приказа включает:

1) Брокер методом открытого выкрика или шепотом заключает сделку, отмечает на бланке его выполнение и передает бланк приказа бегуну;

2) Бегун возвращает приказ телефонному клерку;

3) Телефонный клерк, получив индоссированный (подписанный) бланк приказа с указанием заключения сделки  ставит на нем штамп с обозначением времени и передает содержание сделки своей конторе;

4) Из расчетной палаты биржи сообщение передается в офис брокерской фирмы, приславшей поручение;

5) Брокерская контора подтверждает клиенту заключение сделки.
     Контроль над посреднической деятельностью осуществляется, исходя из следующих правил:

1. Обеспечение равенства всех клиентов независимо от каких-либо показателей;

2. Правила ведения брокером операций за свой счет или за счет фирмы;

3. Возможность вести операции за свой счет возникают у брокера при следующих условиях:

А) отсутствие заказов от клиентов;

Б) при наличии заказов при условии не конкуренции с заказами клиентов;

В) наличие взаимодействующих заказов, но в случае:

- брокер обязан огласить на площадке одно из поступивших предложений;

- брокер в кольце не может торговать за счет своей фирмы, если это ведет к пересечению заказов клиентов;

- брокерская контора должна известить клиента, что данная сделка была заключена без участия другой клиринговой фирмы;

- брокером на площадке категорически запрещается формировать (прямо или косвенно) товарные пулы (с целью манипулирования ценами на бирже)

     Отчетность об исполнении приказа.

     После исполнения приказа FKM обязаны представлять отчет клиенту на том же приказе с отметками времени по его исполнению.

     После получения отчета клиент может потребовать от своего исполнителя счетов проверить цены в момент осуществления сделки. В случае несовпадения цен, указанных в приказе с ценами котировки клиент вправе это оспорить с комиссионным домом.

     Запись о каждой сделке осуществленной FKM заносится на счет сразу после исполнения сделки и в тот же день. В конце месяца брокер посылает копию состояния счета, а также отчет о результате каждой сессии.

     Виды отчетности:

l. Подтверждение (устное, потом письменное, с указанием информации о сделке);

ll. Отчет о покупках и продажах. Он содержит информацию о количестве, проданном или купленном, цене открытия или закрытия сделки, валовой доход (убыток) по сделке, начисленная комиссия и нетто-результат сделки;

lll. Месячный отчет – количество фьючерсных контрактов, прибыль (убыток) по открытым позициям и финансовое состояние счета на последний день месяца с учетом всех депозитов и снятых со счета сумм.    

8 Лекция  Взаимосвязь цен наличного и фьючерсного рынков.
     Наличный рынок – это место, где товар меняет владельца за определенную цену. Наличные цены – это цены, за которые товар продается в различных частях рынка.  

     Фьючерсный рынок обеспечивает будущую поставку товар в определенные сроки. Фьючерсная цена – текущая точка зрения рынка на то, сколько будет стоить товар определенного качества, с определенными условиями поставки в какой-либо момент в будущем.

     Разница цен на наличном и фьючерсном рынках зависит от двух факторов: времени ожидания участников рынка, что обуславливает наличие операций хеджирования.

     Эта разница имеет понятие базис. Он равен разности между наличной и фьючерсной ценой.

     Базис – цена доставки или владения активом в течение времени действия фьючерсного контракта плюс упущенная (полученная) прибыль.

Б = Рспот – Рф ,

    Таким образом, Рф = Рспот + Кк + Z + П.

      Базис может быть равен 0, больше 0 или меньше 0.

     Хеджеру необходимо знать свой базис для выработки стратегии.

     Базис не является постоянной величиной, т.к. темпы изменения наличной цены и фьючерсных котировок могут не совпадать.

     Факторы, влияющие на изменение базиса:

1) спрос и предложение;

2) объем переходящих запасов товаров;4

3) прогноз на производство продукции в текущем году;

4) спрос и предложение на аналогичную продукцию;

5) экспорт и импорт товаров;

6) наличие мощностей для хранения;

7) транспортные расходы;

8) расходы на страхование;

9) сезонные колебания цен и др.

         Динамика базиса.

1. изменение, при котором наличная цена товара повышается в течение определенного периода относительно фьючерсной цены называется усилением или сужением.

2. Ослабление или расширение базиса, когда наличная цена понижается относительно фьючерсной и становится менее устойчивой.

     Таблица. Усиление базиса.

	Дата 
	Рспот, дол/буш
	Рф(июль), дол/буш 
	Базис 

	А
	1
	2
	3 = 1 - 2

	1.06.
	2,0
	2,25
	-0,25

	15.06.
	2,5
	2,6
	-0,1

	1.07.
	2,3
	2,25
	+0,05


     Таблица. Ослабление базиса.

	Дата 
	Рспот, дол/буш
	Рф(март), дол/буш
	Базис

	А
	1
	2
	3 = 1 -2

	30.01.
	6,6
	6,6
	0

	15.02.
	6,2
	6,4
	-0,2

	1.03.
	6,5
	6,8
	-0,3


     Тип динамики базиса наиболее благоприятный для различных участников рынка:

· продавец выигрывает при сильном базисе;

· покупатель - при слабом.

     Анализ факторов, влияющих на базис.

1. Взаимосвязь между спросом и предложением: при нормальных условиях наличные цены ниже рыночных. Цены фьючерсного рынка меньше наличных в том случае, если спрос опережает предложение.

           Цена 

                                            Рф
                                                      Премия = Баланс           


                                                  Рспот

                       0       1        2       3       4       5        6           Месяцы 

    Рис1. Фьючерсные цены назначаются с премией по сравнению с наличными

                        (нормальный рынок).


Цена 

                                                         Рспот            



  Рф

                                 1       2       3       4       5       6 
Месяцы

 Рис. 2. Перевернутый рынок.

2. Сезонные колебания цен: исходя из сезонных колебаний, базис увеличивается (ослабляется) или сужается.

    Методы записи базиса.

- ежедневный;

- средний за неделю;

- на определенный день недели (наиболее применяем).

     Для записи базиса используются две формы: табличная и графическая.

1. Табличная форма представляет собой запись наличных цен и базиса.

	Дата 
	Цены 
	2005
	2006
	2007

	1.01.
	Рспот
Рф
	100

104
	95

97
	110

110

	1.02.
	Рспот 

Рф
	105

110
	93

97
	105

109


	Дата 
	2005
	2006
	2007

	1.01.
	- 4
	- 2
	0

	1.02.
	- 5
	- 4
	- 4


2. Графическая форма имеет три способа отображения:

а) на график наносится наличная и фьючерсная цены.

Недостаток: нечетко видно изменение базиса, но уровни цен наглядны.

    Цена 

                                        Рф


 Базис 


                                       Рспот

                0     1     2     3     4     5     6     7     8      Время, месяцы

б) наличная цена местного рынка наносится ниже или выше функции цены в зависимости от вида рынка. 

График не дает фактические уровни цен, но отображает колебания базиса и его закономерности. Отметка базис показывает разность между наличной и фьючерсной ценой.
         Базис 


Рф




  Рспот

                      0        1         2         3         4         5        Время, месяцы
в) функция цен наносится выше или ниже функции рынка.

      Базис  

                             Рф(май)                 Рф(июль)
                                  Рспот

                  0           1           2           3           4           5      Время, месяцы

 Наличные функции цены во времени. 

     Базис имеет важное свойство – повторяемость своего поведения за определенные временные периоды, но в основном в нормальных условиях соотношения спроса и предложения цена реального товара с поставкой в будущем равна: настоящая наличная цена плюс сумма издержек транспортировки, хранения и кредитования покупки. Они называются издержками поставки.

     Нормальный рынок. 

     Нормальный рынок – рынок, на котором цена на наличный товар ниже, чем цена на срок. Разница между ними называется накладными расходами, поэтому нормальный рынок называют рынком накладных расходов.

     Нормальный рынок подразделяется на две разновидности:

1) рынок полных накладных расходов – когда разница между ценами двух фьючерсных контрактов на разнее сроки равна полной стоимости накладных рынков;

2) рынок неполных расходов – разница между ценами наличного и фьючерсного рынков не покрывают стоимости на хранение.

      Конвергенция наличных и фьючерсных цен на нормальном рынке.

     Распространенная модель базиса – конвергенция – наблюдается, когда наличные и фьючерсные цены сходятся. Это происходит из-за сокращения расходов на хранение.  

       Цена 


                          Стоимость транспортировки

	 Накладные 

расходы                                                                  


Конвергенция 


                  0          1          2          3          4          5     Время, месяцы

Перевернутый рынок – это рынок, на котором цена выше, чем на фьючерсном рынке. Он – результат дефицита предложения и вытекает из этого высокий спрос на немедленную поставку товара. На этом рынке не требуется платы за хранение, т.е.  создаются препятствия к хранению и стимулирование быстрой поставки товара для извлечения прибыли от высоких наличных цен. 

Лекция 9
Перевернутый рынок – это рынок, на котором наличные цены выше, чем фьючерсные цены.

Перевернутый рынок – результат дефицита предложения и вытекающего из этого высокого спроса на немедленную поставку товара. На этом рынке не требуется плата за хранение, т.е. создаются препятствия хранению и стимулирования быстрой поставки товара для извлечения прибыли от высоких наличных цен.
Взаимосвязь цен на рынке процентных ставок

Эта взаимосвязь между наличными и фьючерсными ценами на рынке процентных ставок отражается на кривой доходности. Она является нетто результатом всех покупок и продаж в зависимости от желания инвесторов держать ценные бумаги с разными сроками действия.

Кривая доходности имеет две важные характеристики:

1. Доход растет со сроками действия финансового результата.

2. Темп роста выше в ранних сроках и меньше в поздних сроках.

Нормальная кривая доходности

 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



Теория предпочтения ликвидности утверждает, что краткосрочные ценные бумаги имеют относительно большую ценность из-за меньшего риска, но соответственно меньший доход.

Долгосрочные финансовые инструменты имеют больший риск и большую доходность для компенсации рынка. Инвестор требует иметь по ним больший доход для:

а) компенсации рынка;

б) из-за тенденции возрастания ценовой неустойчивости на товар.

Нормальная кривая доходности становится более плоской в предельные сроки действия облигации.

В периоды напряжения с краткосрочными фондами краткосрочные ставки могут быть выше, чем долгосрочные. Эта ситуация характеризуется перевернутой кривой доходности.

Конфигурация нормальной кривой доходности показывает, что ставки растут по срокам и она показывает ожидания процентных ставок в зависимости  от срока. Т.е. ставка на второй год будет больше, чем на первый. Производная ожидаемой процентной ставки для будущего периода из ставок двух существующих элементов называется предполагаемой будущей доходностью ( IFR).

IFR=
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где I,I – ставки более долгосрочного и более краткосрочного финансового инструментов (%)

L,S – срок действия более краткосрочного и более краткосрочного финансового инструментов (дни, года)

Дисконт при подсчете стоимости векселя или его фьючерсного контракта необходимо учитывать срок жизни векселя при определении дохода на дисконт. Доход на дисконт устанавливается в годовой ставке, стоимостная величина которого зависит от части года, в которой существует вексель, т.е. 

D=F*d*
[image: image8.wmf]360
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D – стоимостная величина скидки с номинала

F – номинальная стоимость векселя

d – скидка (годовая)

t – число дней действия векселя

Цена векселя казначейства при приобретении:

Рвек. = F – D
Эти формулы применяются в арбитраже на процентных ставках.

Арбитраж – рыночная операция без рискового получения прибыли в виде разницы в ценах на любые объекты рынка продаваемые и покупаемые одним и тем же спекулянтом на одном рынке, разных рынках или разные даты, основанная на отклонении текущего рынка от состояния его равновесия.

Концепция и практика хеджирования

Хеджированием называются операции по страхованию ценового рынка с помощью торговли фьючерсными контрактами, имеющими разные направления.

Участники фьючерсной торговли, преследующие эту цель, называются хеджерами.

Виды ценовых рисков исходя из объекта хеджирования.

1. Имеющиеся запасы. Риск связан с владением реальным товаром или финансовым инструментом, на который не заключены сделки на продажу по фиксированной цене.

2. Запасы полуфабрикатов. Степень переработки товара удаляет их от стандартного срока фьючерсного контракта и хеджирование здесь менее надежный способ.

3. Будущая продукция. В этом случае риск падения цен затронет производство в случае, если не заключена сделка на продажу.

4. Соглашение на закупку с фиксированной ценой обязывают покупателя принять товар по этой цене, т.е. возникает риск при падении цен.

5. Контракт на продажу с фиксированной ценой вызывает риск изменения цены в зависимости от валютного курса.

6. Будущие закупки. Возникает риск возможного повышения цены.

Ценовые риски относятся к следующим категориям операций:

1. Продажа и покупка реальных товаров.

2. Владение процентными инструментами или обязательства их поставки.

3. Владения иностранной валютой или обязательства их поставки.

4. Финансовые обязательства, стоимость которых связана с иностранными индексами.

Методы снижения рисков должны иметь следующие свойства:

1. Быть легко доступными.

2. Не затрагивать существенным образом гибкость управления предприятия.

3. Не заменять ценовой риск на кредитный.

4. Не быть слишком дорогостоящими.

Этим критериям отвечают фьючерсные контракты – высоколидвидные инструменты, «бумажные» сделки не пересекаются с обычными операциями.

Виды хеджирования.

По технике осуществления операции различают два вида хеджирования:

1. Короткий хедж – продажа фьючерсных контрактов.

2. Длинный хедж – покупка фьючерсных контрактов.

Хеджирование продажей – это использование короткой позиции на фьючерсном рынке тем, кто имеет длинную позицию на наличном рынке. Хеджирование продажей предпринимается для: 

1) защиты продажной цены товара

2) защиты запасов товара или фьючерсных документов, непокрытых форвардскими сделками.

3) защиты цен будущей продукции или форвардских соглашений по закупке.

Хеджирование покупкой – это покупка фьючерсного контракта кем-либо, имеющим короткую позицию на наличном рынке. Используется для:

1) защиты цены продажи

2) от рисков, возникших при форвардских продажах по фиксированным ценам
3) от роста цен на сырье, используемое для производства продукта со стабильной ценой
Выгоды хеджирования:

1. Происходит  существенное снижение ценового риска торговли товарами. Так повышается стабильность финансовой стороны бизнеса, минимизация колебания прибыли, вызванные изменением цен на сырье процентной ставки или курсы валют.

2. Хедж не пересекается с обычными операциями, что позволяет обеспечить постоянную защиту цены без изменения политики запасов или вовлечения в негибкую систему форвардных соглашений.

3. Хеджирование обеспечивает большую гибкость планирования, что делает более эффективным управление запасов или их дефицитов.

4. Хеджирование обеспечивает финансирование операции, так как займы от банков охотно выдаются, если запасы хеджируются.

5. Если хедж начат необязательно фиксировать его при осуществлении реальной сделки, возможность вести операции «внутри» хеджа, откупая часть контрактов раньше срока, затем снова продавая их, если цены пошли вверх, с возможным получением дополнительной прибыли.

Базисный риск хеджирования.

При хеджировании устраняется ценовой риск, связанный с владением реальным товаром или финансовым инструментом, но принимается риск, связанный с владением базиса. Хеджирование полезно в том случае, когда последний риск меньше первого. Идеальное хеджирование предполагает, что базис не меняется. Результат хеджирования может быть определен путем измерения изменений базиса в начале хеджирования и в конце, т.е. конечная цена товара будет равна: 

Ркон. тов. = Рцелевая 
[image: image9.wmf]+



 EMBED Equation.3  [image: image10.wmf]D

Базиса

Существует восемь возможных комбинаций короткого и длинного хеджа в условиях расширения и сужения базиса.

1. Короткий хедж при нормальном рынке.

а) при сужении базиса хеджер устанавливает короткую позицию на фьючерсном рынке с премиями в наличную цену.

б) при расширении базиса фьючерсный контракт дает меньшую прибыль, чем наличный рынок.

2. Короткий хедж перевернутом рынке.

а) при сужении базиса фьючерсный контракт дает меньшую прибыль, чем наличный рынок.

б) при расширении базиса фьючерсный контракт дает большую прибыль, чем наличный рынок.

3. Длинный хедж в нормальном рынке.

а) при сужении базиса фьючерсный контракт дает меньшую прибыль, чем наличный рынок.

б) при расширении базиса большая прибыль по фьючерсному контракту.

4. Длинный хедж в перевернутом рынке.

а) при сужении базиса по фьючерсной позиции прибыль больше, чем по наличной.

б) при расширении базиса фьючерс даст больший убыток, чем наличная позиция. 

Хеджирование вариационной маржи

Для повышения эффективности хеждирования опытные хеджеры используют хеджирование вариационной маржи. 

Если короткая позиция на фьючерсном рынке немного выше, чем запасы, тогда повышение цен даст нетто прибыль для незахеджированной части запаса.

Если незахеджированная позиция выбрана правильного размера, то эта прибыль будет соответствовать потерям процента по вариационной марже в повышающемся рынке.

В падающем рынке проценты, полученные на притоке вариационной маржи будут покрывать убыток маржи в стоимости незахеджированной части запасов.

Методы определения объема незахеджированной части запасов.

1. I – размер запасов

U – незахеджированная часть запасов

Р – цена товара


[image: image11.wmf]D

Р – изменение цены товара

i – действующие процентные ставки

n – число месяцев, в течение которых держится позиция

Потери процента по вариационной марже примерно равны

У = (I - U) * 
[image: image12.wmf]D
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UP = (I – U) * 
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2. Заключается в открытии так называемых «хвостовых позиций» или позиций неполного хеджирования. Эти вторичные позиции представляют тех же первоначальных фьючерсов, только против определенных (если первоначальные были на покупку, то вторичные на продажу). Выигрыш по «хвостовым позициям» компенсирует задачи, связанные с уплатой вариационной маржи. Количество «хвостовых позиций» определяется следующим образом:

n = - N * RVM * 
[image: image17.wmf]360
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n – число фьючерсов для хвоста

N – число фьючерсных контрактов первоначальной позиции

RVM – предполагаемая ставка, по которой придется взять кредит для уплаты вариационной маржи.

d – количество дней пользования кредитом.

Стратегия хеждирования

Стратегии хеджирования разделяются в зависимости от целей:

1. Обычное хеджирование. Применяется для избежания ценовых рисков. Операции на фьючерсных рынках соответствуют по объемам и по времени операциям на наличном рынке реального товара.

2. Арбитражное хеджирование применяется для финансирования расходов на хранение товара. Прибыль получается при благоприятном изменении котировок на фьючерсном рынке. Применяются торговые фьючерсы. 

3. Селективное хеджирование. Сделка на фьючерсном рынке осуществляется не одновременно сделки на реальный товар и не на эквивалентное количество с целью получения прибыли операции. 

4. Предвосхищающее хеджирование заключается в покупке или продаже фьючерсного контракта до того как совершена сделка с реальным товаром. 

Фирмы в основном исполняют селективное и предвосхищающее хеджирование.

Недостатки хеджирования. При осуществлении операции хеджирования наблюдается следующие виды рисков и трудностей:

1. Риск, связанный с вариационной маржой в неустойчивом рынке.

2. Базисный риск не может полностью быть исключен с помощью хеджирования. Он увеличивается тем больше, чем больше сорт наличного товара отличается от спецификации фьючерсного контракта.

3. Любая фьючерсная операция имеет операционные расходы и расходы на клиринги, а также издержки, связанные с процентами на маржевые суммы. 

4. Несовместимость наличного и фьючерсного рынков из-за стандартизированности фьючерсных контрактов.

5. Лимиты цен.

Фьючерсная торговля может быть ограничена дневными колебаниями цен, что мешает хеджерам открывать или ликвидировать позиции при  резком изменении соотношения цен реального рынка и фьючерсных котировок.

Лекция 10

Операции спреда на фьючерсных рынках.
Прибыль по фьючерсным операциям можно извлекать не только при повышении или понижении цен, но и используя соотношение цен между двумя контрактами. Эти операции называются арбитражными, а на фьючерсном называются спред или спрединг, а также стрэддл и свич.

Разница цен двух фьючерсных контрактов получила название спрэда или дифференциала.

Техника операции спреда:

1. На первом этапе спекулянт открывает две позиции: длинную и короткую.

2. Контракт, который стал относительно дешевле, он покупает, а контракт, который подорожал, – продает.

3. Когда соотношение цен возвращается к нормальным, то обе сделки ликвидируются.

Используют арбитраж по нескольким причинам:

а) Для переноса своих хеджевых позиций с одного месяца на другой.

б) Брокеры используют спред для ликвидации позиций, открытых на разные месяцы поставки.

в) Спекулянты если хотят иметь меньший риск при простых, длинных или коротких позиций.

Операции спреда проводятся по двум контрактам. Цена одного всегда будет ниже другого, то есть цена одного имеет премию к цене другого.

Использование спреда предполагает знание стабильных соотношений цен с учетом ряда факторов:

1. Сезонность производства.

2. Расходы на хранение.

3. Степень риска.

Особенности приказов в операциях спреда.

Участники операции спреда могут отдать приказ двумя способами:

1. Отдав отдельные приказы на покупки и продажу с указанием желаемого уровня цен.

2. Отдав специальный спредовый приказ с указанием спреда (дифференциала).

Выгоды спредовых приказов:

1. Рынок спредов является лучшим способом открытия и закрытия позиций при более благоприятном уровне дифференциала.

2. Спред, исполняемый по каждой позиции, представляет собой покупку или продажу малоликвидной продукции.

3. Отдельные приказы влекут за собой больший уровень комиссионных.

Спредовые ринги обеспечивают более высокий уровень ликвидности и снижают операционные издержки.

Виды арбитражных операций на разницы цен.

1. Внутрирыночный спред.

2. Межрыночный

3. Межтоварный

4. Спред сырье-полуфарикат

I. Внуртирыночный спред.

Его называют арбитражем во времени. Представляет собой одновременную продажу фьючерсного контракта с одним сроком и покупку фьючерсного контракта с другой позиции по одному и тому же товару на одной и той же бирже.

Изменения спреда могут выражаться как в большем, так и в меньшем разрыве цен. Соответственно внутрирыночная сделка может проводиться как на повышение (сделка «быка»), так и на понижение (сделка «медведя»).

Стратегия «быка» предполагает длинную позицию по ближнему месяцу и короткую позицию по дальнему. Стратегия «медведя» противоположна: длинная по дальнему, короткая по ближнему.

Спред, связанный с издержками хранения, имеет тенденцию к сужению на повышательном рынке, так как прирост ближайших позиций превышает рост дальних (на нормальном рынке).

При перевернутом рынке (ближайшие позиции дороже дальних) движение вперед также задается ближайшими позициями, а не дальними.

Стратегии внутрирыночного спреда:

1. Покупка контракта на ближайший месяц и продажа дальнего месяца в нормальном рынке.

2. Продажа контрактов ближайшего месяца и покупка дальнего при нормальном рынке. Эта стратегия «медведя» для большинства товаров и стратегия «быка» для золота и серебра.

3. Покупка контракта ближнего месяца  и продажа дальнего в перевернутом рынке (укрепление рынка «быка»)

4. Продажа контракта ближнего месяца и покупка контракта дальнего в перевернутом рынке в ожидании сужения ценового спреда.

5. Другие виды стратегий:

а) Межурожайная сделка предполагает покупку фьючерсного контракта в одном сельскохозяйственном году и продажу в другом.

б) Стратегия «бабочка» включает два спреда, осуществляемых с тремя или четырьмя сроками поставки одного контракта.

в) Спреды «кэш энд керри». Операции на разницы цен на рынке нефти и нефтепродуктов применяются, когда цена отдельного месяца становится выше, чем цена ближнего месяца плюс расходы на хранение.

II. Межрыночные сделки.

Они осуществляются на двух биржах по одному или близким товарам, исходя из разницы цен из-за качества или географических особенностей.

Существует два типа межрыночных сделок:

1. Между двумя фьючерсными рынками одной страны.

2. Между двумя рынками разных стран.

Часто используются спрединги по сахару, какао, нефтепродуктов между Ньюйорком и Лондоном. Для межрыночных сделок важно, чтобы оба рынка были открыты в одно время для осуществления сделок.

III. Межтоварный спред.

Межтоварная сделка использует разницу в ценах на разный, но взаимосвязанный товар, который имеют общие факторы спроса и предложения. Когда цены на кукурузу становятся выше овса, то использование кукурузы уменьшается, а использование овса увеличивается. Это приводит к обратным движениям цен и постановлениям нормальных ценовых пропорций. Операции спред применяются и с пшеницей, и с кукурузой. Изменение положение дифференциала между ними имеет сезонный характер, разница уменьшается когда падают цены на пшеницу в мае, июне и разрыв увеличивается в период уборки кукурузы в сентябре, ноябре. Планируя движение цен, участник операции начинает спред с покупки контракта одного типа.

Ожидая нормального соотношения цен между пшеницей и кукурузой при малом дифференциале летом и большим осенью, торговец покупает фьючерсные контракты на пшеницу и продает на кукурузу. Через несколько месяцев ое позиции ликвидируются.

IV. Сделки с переработкой.

Они базируются на разнице цен на взаимосвязанные товары, то есть на сырье и продукты переработки. Существуют специальные названия для различных продуктов. Спред, осуществляемый по сое бобам и продукте их переработки, называется краш спред.  А спред по рынку нефти и нефтепродуктам – крек спред.

Если трейдер считает, что стоимость продуктов будет возрастать относительно цены сое бобов, то покупаются фьючерсы на  продукты и продаются контракты на сое бобы. Это называется обратный крэш спред. При этом трейдер ожидает увеличения валовой прибыли от переработки. Сделки с валовой прибыли используются также для уменьшения риска потерь, связанных с ………… на …..……. или падением цен на продукты переработки. Используется в основном производителями готовой продукции.

Участники фьючерсного рынка нефти тоже используют обратный крэш спред, когда цена на сырье поднимается выше цен, получаемых из него продуктов. Обратный крек спред заключается в продажах на нефть и покупки на продукты переработки. Обратный крек спред как и обычный используется для страхования убытка.

Выравнивание контрактов в межотраслевых спредах.

Наиболее популярные межотраслевые спреды: кукуруза – овес, кукуруза – пшеница, кукуруза – живые свиньи, свиньи – свиной окорок, золото – серебро, нефть – бензин. При разработке такой сделки трейдеру необходимо выделить количество контрактов, так как они имеют разные единицы измерения. Это необходимо, так как абсолютное увеличение цены даст небольшую прибыль или убыток по товару, имеющему маленькую единицу контракта, так как при большей единице контракта и прибыль, и убытки существенно возрастают.  
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Методы прогнозирования цен во фьючерсной торговле.

При анализе и прогнозировании цен на фьючерсном рынке применяют 2 метода:

1) экономический анализ (фундаментальный);

2) специфический (технический или механический).

Фундаментальный анализ концентрируется на изучении факторов спроса, т.е. исследовании причины изменения цен. Применяется эконометрический анализ и построение моделей развития рынка. Его эффективность высока для среднесрочного и долгосрочного планирования.

Технический анализ изучает эффект спроса и предложения, т.е. сами ценовые изменения. Технический анализ называется еще чартизмом (от англ. «чарт» - график). Он состоит в построении различных видов диаграмм, графиков, изучении показателей открытых позиций, объемов торговли и  др.

Графический анализ полезен по следующим причинам:

1. прогнозирование изменения цен с учетом фундаментального анализа либо только на базе графиков и диаграмм;

2. более точное определение времени открытия и закрытия позиций на базе анализа графика;

3. является основным индикатором рынка:

          а) открыть и закрыть позиции, не учитывая изменение цен;

          б) при необычном движении цен это является сигналом, что воздействие на рынок какого-то фактора в фундаментальном анализе не было учтено.

Технический анализ направлен на решение следующих задач:

· изучение динамики цен в прошлом с целью построения определенной модели его движения для количественного прогнозирования уровня цен в будущем

· выявления психологического состояния участников торгов, их готовности покупать и продавать фьючерсные контракты

Виды графиков в техническом анализе.

В основе технического анализа лежат 2 предположения:

1. на рынке существуют тренды, т.е. продолжительное движение цен в одном направлении:

2. тренды сохраняются независимо от кратковременных случайных колебаний

Способ, используемый для вычерчивания движения цен и выявления трендов – это построение графика (чарта).

Основные виды графиков:

I. столбиковый или штриховой;

II. «точка-крестик»;

III. график скользящей средней.

Для специальных целей используется недельный, месячный, годовой столбиковый график. Но наиболее часто используется дневной.

Построение столбикового чарта:

Над графиком указывается вид контракта. На вертикальной оси задается шкала цен, на горизонтальной – отрезки времени (дни, недели, месяцы). Каждый 5-дневный период на дневной чарте отмечается жирной вертикальной чертой. Для каждого дня наносится высшая и низшая цена и цена закрытия, показываемая справа от столбика. Цена слева от столбика показывает цену открытия дня. Объем торговли каждый день показывается вертикальной чертой под дневным графиком. Открытая позиция показывается прямой линией, которая соединяет данные ежедневного объема открытых позиций и объма торговли фиксированного дня всех контрактов соответствующих финансовым инструментам, а не только месяц поставки, график которого изображается.

Биржи обрабатывают данные в течение дня, т.е. график отражает показатели предыдущего дня.
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График «точка-крестик» представляет собой запись торгов в течение дня с отражением диапазона изменения цен и последовательности заключения сделок. Точками (нулями) обозначается тенденция снижения цен, а крестиком – повышение цен. По вертикальной оси откладываются ценовые интервалы, каждый столбец точка  и крестик заполняется последовательно, если изменение цен имеет колеблющейся характер и после отклонения возвращение в интервал место в столбце, которого уже занято, тогда пополняется перенос в следующий столбец. Этот переход наз. существенный сдвиг или реверсировка. 

На этой основе составляется прогноз изменения цен
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График скользящей средней

По горизонтальной оси откладывается время, а по вертикальной – средняя переменная цена всех цен закрытых за рассмотренный период. Целесообразность длинной позиции подтверждает скользящая средняя цены, имеющая тенденцию повышения, а короткой – тенденцию понижения.

При  построении на первом графике скользящей средней цены и цены закрытия точки их пересечения служат сигналом для закрытия соответствующих позиций.

Тренды и линии тренда

Трендом называется изменение цен, которые вместе движутся в определенном направлении. Тренд ветх (ап-тренд) представляет собой серию подъемов и снижений при общем повышении уровня цен.

Серия ценовых изменений, которые растут и не падают является бестрендовой. Рынок движется в сторону горизонтально (нейтральный рынок)

Тренды классифицируются по продолжительности: 1. основные (господствующие) тенденции продолжительности. Блоьше 6 месяцев. 2. вторичные тренды (от 1 до 3 месяцев). 3. незначительные проявления нескольких недель или менее.

На графике тренд показывается прямой линией, содержащей две или более низшие точки (при ап-тренд все цены находятся выше этой линии). Линия понижательной тренда соединяет точки так, что все цены находятся ниже линии.

Если цены изменяются в пределах ясно очерченного диапазона между линиями, связывающими высшие и низшие значения такой тип движения называется каналом.

Если цена выходит за пределы канала, когда происходит прорыв цены проходят путь равный ширине канала. Каждый день, в котором рынок поворачивается, то есть это потенциальный день изменения тенденций называется поворотным днем. При повышательном тренде это происходит, когда устанавливается высшая цена, но рынок закрывается по цене более низкой, чем была до этого момента. При понижательном, когда устанавливается новая низкая цена по цене закрытия более высокой, чем в предыдущий день. В любом случае объем торговли очень высок.

Диапазон цен на графике, по которому не происходит торговля называется ценовым пробелом. При тенденции вверх низшая цена данного дня выше, чем высшая цена предыдущего дня. Обратное происходит при тенденции вниз.

Существует 4 основных типа пробелов. 

1. обычный – образуется в любое время на ликвидных рынках. 

2.   вырывающийся пробел – цена выходит за пределы диапазона торговли на рынке. Также при завершении важной ценовой модели сопровождается высокий объем торговли и является сигналом значительного движения рынка.

3. убегающий (центробежный) пробел. При среднем объеме торговли знак усиления как при тенденции повышения так и при тенденции понижения.

4. исчерпанный пробел (последний) пробел тренда, появляющийся в конце движения рынка после вырывающегося и убегающего пробела – происходит исчерпание тенденции. Когда цена на рынке насколько раз понижается, но затем падает до уровня предыдущих дней нижняя зона называется зоной поддержки sup (support). 

Когда цены поднимаются до определенного уровня, затем падают и вновь поднимаются вверх, зона цен называется зоной сопротивления res.

Ценовые модели.

Для прогнозирования применяются ценовые модели или фигуры:

1. реверсивные модели означают изменение тренда

2. продолжающиеся модели отражают паузы или временные реверсы в существующем тренде.

Реверсивные модели: 

а) «голова и плечи» представляет серию из 8 максимумов цен, в которых среднее («голова») выше, чем максимумов до него и после него («плечи»).

Линия шеи – линии тренда связывающие 2 провала между пиками. Когда цена закрытия устанавливается ниже линии шеи – это означает завершение модели и важное изменении рынка. 
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б) «голова и плечи вниз» - перевернутая модель возникает при понижательном тренде

в) двойные вершины/двойные впадина

г) «блюдца» (закругленные вершины/закрытые впадины)

продолжающиеся модели

а) симметричный треугольник образуется при уменьшении объема торговли. Модель напоминает дельта, которое сужается слева направо, имеет по меньшей мере 4 опорные точки.
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Различают  восходящий, низходящий дельта

б) «вымпелы и флажки» формируются более быстро, за 1-2 недели при уменьшении объемов торговли. Они редко предшествуют смене тенденции представляют собой маленькие локальные дельта, образуемые касательные к экстремумам, что свидетельствует о сохранении действовавших тенденций, причем ее развитие вероятно достигло половины пути.
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Аналитик принимает во внимание все элементы графика, анализируя их двумя способами: 

1. подтверждение – сравнение всех тех сигналов и при совпадении большинства из них о характере тенденций

2. расхождение – ситуация, когда индикаторы не подтверждают друг друга, тогда анализируется другой месяц поставки или взаимосвязь  рынка.

Кроме указанных моделей исследуются также графики спредов и графики абитража.

Обратные модели в японских подсвечниках.

Обратные модели являются предупреждением об изменении господствующего тренда.

1.молоток  качество предсказание будущей динамики рынка усиливается появление белого молотка при понижательном тренде дает сигнал о начале повышательного тренда.
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2.
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3. модели поглощения. Они содержат два подсвечника. «бычья модель поглощения (понижения)». 
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4. «модель темное облако» означает, что туча (понижательный тренд) на рынке сменяют ясную солнечную погоды
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5. модели «звезды» 
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6. модели «дожди» - это японский подсвечник отображающий совпадение цен открытия и цен закрытия.
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Лекция 12 

Операции с опционами на фьючерсных товарных биржах

Опционы возникли сравнительно недавно в 1973 году в Чикаго. Их назначение сходны с фьчерсами, т.к. они  страхуют от риска, либо предоставляют возможность спекуляции.

Опцион это право купить или продать определенную ценность (товар или фьючерсный контракт) на особых условиях в обмен на уплату премии. 

Существует несколько определений опционов:

1. опцион – право, но не обязанность купить (в случае опциона на покупку) или продать (на продажу) оговоренный в опционе объект по установленной цене в определенный срок или в течение определенного периода в обмен на уплату премии

2. опцион – форвардный или фьючерсный контракт, который может быть прекращен до наступления его сроков стороной, имеющей привилегии прекращающей обязательства является покупатель опциона.

Различают три вида опционов по технике осуществления:

1. опцион с правом покупки (фьючерсный контракт) или на покупку (форвардный контракт) (call option) 

2. опцион с правом продажи или на продажу (put option)

3. двойной опцион (double; put and call) – это комбинация опциона на покупку и продажу, использующиеся при неустойчивой рыночной конъюктуре. 

Цена по которой покупатель опциона на покупку имеет право купить фьючерсный контракт (продать на продажу) называется базисной ценой, ценой исполнения или ценой столкновения.

Сумма, которую выплачивает покупатель опциона продавцу в момент заключения сделки называется премией. Срок действия опциона (период,срок истечения, время жизни, срок созревания) строго зафиксирован.

На английских биржах опцион может быть осуществлен только в момент истечения срока его действия (3, 6, 9 месяцев)

На биржах США сделки осуществляются с торгуемыми опционами, сроки действия и осуществления которых не совпадают. Срок действия опциона США соответствует сроку поставки фьючерсного контракта и наступает обычно за 10 дней до начала поставок по фьючерсному контракту.

Покупателем называются держатели опциона (holder) заплатив продавцу премию, он не долен уплачивать моржу до принятия решения об использовании опциона но после принятия решения опцион становиться фьючерсным контрактом и требует обычного внесения депозита. Продавец опциона называют подписчиком (writer). Он получает премию от покупателя. Однако должен вносить как гарантированный депозит, так и моржу. Его потери не ограничены, а возможная прибыль ограничена размерами премий. 

Разновидности опционов исходя их прибыли:

а) опцион, дающий покупателю прибыль при его реализации называется опционом «при деньгах» или денежный Р>0 (in money).

б) когда текущая цена фьючерсного контракта совпадает с ценой столкновения опцион называется нулевым, паритетным или опционом «при своих» Р=0 (add money)

в) опцион, реализация которого не приносит прибыль называется опционом «без денег» Р<0 (out of the money). Прекращение опциона:

1.можно не использовать право на опцион до конца его срока, после чего обязательства прекращаются.

2.при реализации права на опцион, исходя из выгоды, обязательства по опциону становятся обязательствами по фьючерсному контракту.

3.можно ликвидировать обязательство по опциону, совершив обратную сделку. При этом покупатель опциона на покупку долен продать такой же опцион, а продавец опциона на продажу должен купить. 

Основные характеристики опционов (премии)по 

Участники операции определяют параметрам при опционных сделках цены столкновения и премии.

Цена опциона складывается из 3 факторов:

1. временной стоимости

2. внутренней (самостоятельной стоимости)

3. неустойчивости

внутренняя стоимость опциона определяется разницей между ценой столкновения и текущей ценой фьючерсного контракта.

В опционе на покупку премия опциона возрастает при росте цен, лежащего в основе опционной фьючерсного контракта.

а) Цена столкновения опциона на покупку существенно ниже котировки контракта. Тогда премия будет расти на туже величину что и цена контракта. Соотношение между изменением цены опциона и ценой фьючерсного контракта выражается показателем 
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б) цена контракта ниже цены столкновения. Тогда изменение текущих котировок оказывает  незначительное влияние на изменение премии Рстолкновение>Pфк 
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 EMBED Equation.3  [image: image34.wmf]»
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в) котировка контракта и цена столкновения опциона на одном уровне, тогда цена опциона изменяется в половинном размере по сравнению с ценой контракта Рстолкновение 
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показатель 
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 играет важную роль:

1. показывает насколько изменяется цена опциона при  изменении фьючерсной котировки

2. позволяет рассчитать коэффициент хеджирования, т.е. число опционных контрактов, необходимых для хеджирования позиции на фьючерсном или на личном рынке К= 1/
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например, если используется опцион на продажу «при своих»  для хеджирования длинной позиции, то при этом потребуется 2 опциона на продажу для страхования каждого контракта.

3. позволяет сравнивать риск различных опционов

временная стоимость премии опциона определяется 2 факторами:

1. размахом колебаний цен, лежащего в основе опциона контракта. Если R возрастает, то Пр возрастает.

2. время оставшееся до истечения срока опциона с приближением времени прекращает права на опцион; размер премии снижается 

Неустойчивость составляет самый большой компонент времени, который трудно рассчитать. Поэтому  показатель, выявляющий соотношение неустойчивости и цены опциона обозначается 
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 и ценой опциона повышается с ростом неустойчивости.

Виды неустойчивости:

1. исторический

2. подразумевающаяся

сравнение фьючерсных контрактов и опционов

основная разница соотношений между риском и немедленным доходом

при опционе на покупку, купив фьючерсный контракт покупатель имеет неограниченный потенциал прибыли и риска, равный всей стоимости контракта. И между участниками сделки на происходит движений денежных средств.

При покупке опциона на покупку:

А) размер риска покупателя ограничен уплаченной премией

Б) размер прибыли продавца ограничен размерами премии

В) продавец получает премию в начала сделки

Продавец фьючерсного контракта имеет потенциальную прибыль равную всей стоимости контракта.

Продавец опциона: а)продает ту часть прибыли, которая находится ниже цены столкновения за гарантированную начальную прибыль в форме премии опциона 

Б) обменивает большую возможную прибыль на небольшую но гарантированную начальную прибыль

В) сохраняет риск своей позиции неизменным.

Покупатель с другой стороны платит продавцу за снятие с него части риска, лежащего ниже цены столкновения

Выбор между операциями с фьючерсами и опционами определяется возможностью изменений цены агр.:

1. если известно в какую сторону будет меняться цена, то лучше использовать фьючерс 

2. если вероятно повышение цены, то вероятность их понижения – лучше покупка опциона

3. если предполагается изменение цены, но направление неизвестно – лучше опцион.

4. если точно известно, что цена не будет изменятся, то лучше продажа опциона

стратегии использования опционов делятся на 2 группы в зависимости от целей операции: 1.операции с опционами, их комбинациями и сочетание опционов и фьючерсов с целью спекуляции.

2.операции с опционами для хеджирования сделок на реальном рынке.

Экономика опционных операций оформляется графически 

График прибыли и убытков длинной позиции фьючерсного контракта   
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график прибыли и убытков короткой позиции
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график прибыли и убытков покупки опциона на покупку
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график прибыли и убытков продажи опциона на покупку
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график Комбинированная позиция (двойной опцион)
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Опционные спреды

1. бычий спред. Торговец покупает опцион покупателя и продает опцион покупателя с более высокой ценой столкновения. Опцион должен принести прибыль при повышающейся рыночной конъюктуре.

2. медвежий спред – противоположная операция. Прибыль при понижающейся рыночной конъюктуре.

3. операционный в отличии от операционных спредов предполагает одновременную покупку и одновременную продажу 2 опционов разного типа. Тогда как спред – это одновременная покупка и продажа

4. обратный рацио-спред. Один опцион продается и больше чем один опцион покупается.

5. календарный спред – покупка опциона с одним сроком и продажа опциона с той же ценой столкновения на следующий месяц.

6 виды стандартных комбинаций с опционами

а) «бабочка» - покупка опциона по цене Х, продажа 2 опционов по цене Y. Покупка опциона на покупку по цене Z, где X<Y<Z с опционами на продажу наоборот

б) «кондор» - покупка опциона на продажу по цене V, продажа опциона на продажу по цене X, продажа опциона на продажу по цене Y и покупка опциона на продажу по цене Z.

V<X<Y<Z
7. операции с покрытыми опционами, предполагают  сочетание операций с опционами с оценками с фьючерсными контрактами. Осуществляются в различных комбинациях.

1. простая сделка опциона и фьючерса предполагает опционную сделку и противоположную сделку с фьючерсными контрактами

2. конверсионная. Торговец покупает опцион продавца, продает опцион покупателю и покупает фьючерсный контракт. Оба опциона имеют одинаковую цену столкновения в срок как и фьючерсы, но цена фьючерса близка к цене опциона. 

3. обратная сделка – торговец покупает опцион покупателя, продает опцион продавца и фьючерсный контракт.   

                                                  ЛЕКЦИЯ№13

                 Выявление биржевой цены котировки.

          Биржевая котировка рассматривается с двух точек зрения:

1)процесс выявления цен

2)обработка данных о ценах, установленных во время торга публикаций биржевых бюллетений  и предоставляется участникам торга. Цена по которой осуществляются сделки и ценные бумаги переходят из  рук в руки назначенным курсом.

          Установление цены на аукционе.

Эффективность организации биржевой торговли определяется его возможностями в установлении равновесной цены на аукционе.

                                  Классификация аукционов
                         

На фондовых биржах развитых стран торговля ценными бумагами ведется с  помощью автоматических систем, что позволяет с нескольких постов вводить заказы на покупку или продажу фьючерсов. Если они совпадают по цене, то сделка автоматически исполняется. Информация о заключении сделки поступают на рабочее место маклера, а т.ж.  высветится на тиккере -биржевом аппарате, передающим котировки ценных бумаг. Превышение курса акций над ее номиналом называется лажем или ажно отношение курса от номинала дизажно.

           Электронная торговля позволяет повысит ликвидность фондового рынка расширяет его мощность и позволяет оператору рынка с индивидуальным инвестором.

          В правилах торговли российской торговой системы (РТС), принятых ПАУФОР (профессиональной ассоциацией участников фондового рынка) зафиксировано, что максимальный спред внутри котировок на покупку или продажу не должен превышать 10%от лучшей котировки на покупки или продажу. Участник торговой системы, чья котировка вышла за установленную границу обязан  гуманизировать или убрать  ее. Пример, лучшая катировка на покупку =10, Р мин продажи=14. Все  осталтные должны катироваться в пределах Р покупки не менее 9, на продажу не более 15,4. Минимальный размер торгового лота не может быть ниже 10 000 долларов США для членов ТС, а для всех других не ниже 20 000 долларов США.

          Национальная  ассоциация дилеров  NASPAG (в 1971).После этого прекратилось торг несуществующих акций. Через систему NASPAG допускается эмитент, удовлетворение их требований, хотя котировки акций там несколько ниже, чем на фондовых биржах.

          В системе  РТС участвовали около 15 российских эмитентов. Зарубежная практика показала, что торговая система состоит из трех модулей : 1.метчинг(автоматическая система сверки и подбора контрактов; 2. акцепт; 3.отчетность.       

          Система метчинг предусматривает, что  брокеры должны  внести в    компьютер код ценных бумаг, характер сделки( покупка – продажа), цену и количество бумаг. Ввод заявок 24 часа в сутки с присвоением номера и фиксации времени. После ввода автоматически сопоставляются со встречными заявками на аналогичные ценные бумаги, в которых цена на продажу не выше цен на покупку или не ниже цен на продажу. Сделка заключается между поданной встречной заявкой первой в списке исполнения. При погашении полного объема заявка остается.

          Акцепт похож на  электронную доску объявлений, но после ввода заявки брокера вступают в переговоры по цене и объему. При получении согласия брокер акцептует предложение др. может и при отличной от первоначальной цене. 

          Используемые в РТС, когда период торгов для  всех ее участников котировки является твердым ( сопряжена с обязательством объявившего ее участника заключить сделку на содержащийся в ней условий). 

          Сделки могут заключаться и по индикативным котировкам (объявленным). Индикативная котировка не связана с обязательством как по твердым котировкам, поэтому в РТС  сделки по таким котировкам заключается не в торговой сессии.

          Отчетность используется для заключения сделок вне торговой системы по телефону. По окончании торговой операции обе стороны обязаны вести отчет в систему в течение 90 секунд.

                        Метчинг и отчетность для крупных сделок. 

        Метод установления единого курса:

          Метод единого курса основан на установлении единой цены с использованием двойного закрытого аукциона. Во внимание беруться сделки, заключенные с участием курсовых маклеров, специализирующихся по каждой группе фондовых ценностей и собирающих заявки спроса и предложения. В определенное время и в присутствии всех лиц, заинтересованных в данных ценных бумагах. Маклеры приступают к установлению того курса, при котором они могли бы покрыть максимальную сумму спроса и предложения маклера действующего по правилам:

1)биржевой курс нужно установить на уровне, обеспечивающим наибольшее количество сделок;

2)все заявки «продать по любому курсу» или «купить по любому курсу», осуществляющихся при появлении первого предложения цены;

3)все заявки, в которых содержится максимальные уровни цен пи покупке и минимальном при продаже должны осуществляется, хотя могут реализовываться частично;

4)все заявки, где указаны цены ниже используемого курса при покупке или при продаже не реализуется.

Фиксинг как способ установления цены:

          Фиксинг – состояние торгов на валютных торгах, при котором объем заявок на продажу иностранной валюты становиться равными объему заявок на ее покупку. Момент достижения фиксинга является моментом завершения торгов.
Фиксинг характеризуется определенным иностранной валюты к рациональной, которая становиться единым курсом заключения сделок и

осуществления расчетов по ним. Фиксинг не достигается автоматически, а устанавливается по определенны правилам:

1)если предложение превышает спрос, то маклер понижает курс валюты. 

При превышении спроса над предложением, маклер повышает курс иностранной валюты. Пример, объем покупки превышает в 1,5 раза объема продажи, что создает условия для роста курса валюты. Для достижения фиксинга необходимо уменьшить объем покупки и увеличить объем продажи. Если же объем покупки меньше в 1,5 раза объема продаж, то курс валюты начнет падать для достижения фиксинга необходимо уменьшить объем продаж увеличить объем покупок;

2)не допускается изменение направления курса иностранной валюты после первого изменения начального ( стартового ) курса;

3)единица измерения курса иностранной валюты к национальной в процессе торгов определяется курсовым маклером в зависимости от разницы между спросом и предложением она может устанавливаться от 0,1 до  10 единиц;

4)дополнительные заявки по изменяемым  суммы  покупки или продажи продаются участниками через своих дилеров;

5)корректировка дополнительной  заявки,  меняющемуся соотношению                        спроса и предложения на обратное заключается в пополнении ее части в том объеме, которого не хватает для ее удовлетворения.

          Используются следующие виды дополнительных заявок:

а)добавляем валюту на продажу или покупку;

б) уменьшение объема покупки или снимают валюту с продажи.

          При одновременном поступлении одной из заявок от разных дилеров, принимается максимальная по величине.

          Существует два варианта установки биржевого курса. По заявкам, поступившим на бирже до начала торгов маклер устанавливает верхний и нижний предел(курсовые таксы), в рамках которых предположительно должен быть зафиксирован окончательный курс.  При превышении спроса над предложением продавца валюты могут иметь лишь количество предполагаемой валюты или изменить условия ранее поданных заявок в сторону повышения курса рубля, чтобы сбалансировать спрос и предложение. Покупатели валюты могут лишь уменьшать количество покупаемой валюты или изменить условия заявок. При превышении  

предложения над спросом исследуемого рынка продавцы обычно снижает количество продаваемой валюты, изменяют условия заявок в сторону повышения курса. Покупатели  валюты увеличивают количество покупаемой валюты или снижают заявки в сторону снижения.

                                         Биржевые индексы.

Биржевые индексы  предназначены для представления необходимой информации о состоянии рынка для участников торгов. Имеет три отличия от средних:

1) при построении индексов рассчитывается применяемая система условий взвешивания ценных бумаг, назначается вес, соответствующих изменений ее доли в общем объеме продаж на бирже.

2)индексы имеют временной период для сравнения с состоянием рынка в базисный период или предыдущий.

Фондовый индекс.

Jn*Qn
Jn= -------------- - Jo
Jn*Qo
3)индексы представляют в наиболее удобных единицах, чем биржевые средние.

Факторы, влияющие на качество конструирования индексов.

1)размерность выборки должна давать четкую информацию о секторе рынка;

2)представительность, индекс должен включать все сектора исследования рынка;

3) пересмотр выборки, при расчете индекса осуществляется периодически корректировки компонентов с учетом на  К  деноменатора, который связан заменой одних акций другими;

4)время расчета индекса. Существует периодичность:

а) на начало каждого месяца (на определенную дату);

б)ежедневно к установленному времени по итогам торгов;

в)в реальном времени(всемирный индекс пересчитывается после заключения основной сделки).
5. Вопросы, выносимые на зачет по дисциплине «Биржевое дело»

1. Понятие биржи, ее отличие от рынка. Возникновение и развитие.

2. Биржевой товар.

3. Функции и виды бирж.

4. Организация биржевых операций и их участники.

5. Правоведение биржевого торга. Регулирование биржевой деятельности

6. Виды биржевых сделок: спот, форвард, фьючерс, опцион.

7. Виды биржевой торговли.

8. Биржевое посредничество.

9. Назначение депозитария.

10. Эволюция форм оптовой торговли.

11. Биржевые операции с реальным товаром.

12. Способы урегулирования обязательств по фьючерсным контрактам.

13. Понятие «маржа», ее определение.

14. Анализ левериджа фьючерсного контракта.

15. Исполнение и результат фьючерсных контрактов, оффсетная сделка.

16. Стандартная процедура поставки; нотисы, счета.

17. Обмен фьючерса на реальный товар или наличный расчет.

18. Расчетная палата биржи и ее функции.

19. Виды маржи во фьючерсной торговле и способы внесения.

20. Порядок клиринговых расчетов

21. Взаимосвязь цен наличного и фьючерсного рынков для реальных товаров

22. Взаимосвязь цен на рынке процентных ставок.

23. Понятие хеджирования. Виды ценовых рисков.

24. Виды хеджирования, их преимущества и недостатки

25. Операции спрэда, их основы и отличия.

26. Виды операций на разнице цен.

27. Методы анализа для прогнозирования цен во фьючерсной торговле.

28. Виды графиков в техническом анализе.

29. Ценовые модели: реверсивные, продолжающиеся.

30. Статистические методы анализа. Графики «точка—крестик».

31. Понятие и виды опционов.

32. Отличие опционов и фьючерсных контрактов.

33. Стратегии использования опционов для хеджирования.

34. Организация и регулирование деятельности российских бирж.

35. Фьючерсная торговля в современной России.
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