Тема 6. РИНОК ПОХІДНИХ ФІНАНСОВИХ ІНСТРУМЕНТІВ
1. Особливості розвитку ринку похідних цінних паперів.
2. Характеристика основних похідних фінансових інстру​ментів

3.  Створення ринку «синтетичних» цінних паперів
1. Особливості розвитку ринку похідних цінних паперів

На сучас​них розвинутих фінансових ринках одним із найпопулярніших способів інвестування є використання похідних цінних паперів або деривативів.

Похідні цінні папери — цінні папери, механізм випуску та обігу яких пов’язаний з правом на придбання чи продаж про​тягом строку, встановленого договором, цінних паперів, ін​ших фінансових та/або товарних ресурсів. 
Ціни на по​хідні фінансові інструменти встановлюються залежно від цін активів, які покладено в їх основу, і називаються базовими активами. Базовими активами можуть бути цінні папери, процентні ставки, фондові індекси, товарні ресурси, дорого​цінні метали, іноземна валюта тощо. Отже, особливість по​хідних фінансових паперів (деривативів) полягає в тому, що їх інвестиційна віддача залежить від тих фінансових інстру​ментів, від яких вони походять, тобто їх обіг пов'язаний з обігом базових фінансових активів. Слід зауважити, що предметом похідного контракту можуть виступати не лише фінансові інструменти, але й біржові товари, відповідно до цього розрізняють фінансові і товарні деривативи.

Похідні фінансові інструменти (деривативи) дістали свою назву від англійського терміну «derivative» — «похідний», оскільки їх вартість є похідною від вартості базових інстру​ментів, покладених в основу угоди.

Основу класу похідних фінансових інструментів станов​лять ф'ючерсні, форвардні, опціонні угоди та свопи. Оскільки всі вони пов'язані з виконанням певних дій протягом визна​ченого періоду часу або у визначений момент у майбутньому, їх ще називають строковими контрактами. Строкові контрак​ти (похідні цінні папери) визначаються своїми специфікаці​ями — юридичними документами, в яких обов'язково обумо​влюється обсяг базового активу в одному контракті, термін виконання, валюта розрахунку, спосіб виконання (поставка активу чи розрахунки грошовими коштами) та інші характе​ристики.

У міжнародній практиці найпоширенішими видами дери​вативів є форвардні та ф'ючерсні контракти, опціони і своп-контракти, а найпопулярнішими видами базових фінансових інструментів — валюта, грошові кошти у формі кредитів і де​позитів, цінні папери, фондові індекси.

У вітчизняній практиці на фінансовому ринку більш ши​рокого застосування здобули операції з традиційними фінан​совими інструментами, з угодами, предметом яких є грошові кошти (або їх еквіваленти), такі як кредиторська і дебіторська заборгованість; векселі; акції; облігації; факторинг, фінансова оренда; страхові уго​ди фінансового характеру тощо.

Основні функції похідних фінансових інструментів:

· посвідчення прав, які випливають із володіння основним папером (сертифікат акцій, облігацій);

· надання додаткових пільг власникам основного папера (опціон, варант);

· забезпечення функціонування основного папера (купон);

· прогнозування динаміки курсів і страхування власників цінних паперів від їх падіння (ф'ючерс, опціон);

· можливість заміни основного папера його сурогатною формою (сертифікати акцій та облігацій, депозитарні роз​писки);

· забезпечення проникнення основного папера на іноземні фондові ринки (депозитарні розписки).

Похідні цінні папери мають більш ризикований характер, ніж основний цінний папір, оскільки ризик за останнім дода​ється до ризиків за похідними цінними паперами. Деривативи виникли як відпо​відь на зростаючий рівень ризику у зв'язку з мінливістю цін, запропонувавши учасникам ринкових відносин механізми зниження цих ризиків. 

За економічним змістом ринок похідних фінансових ін​струментів — це сукупність економічних відносин щодо пе​рерозподілу ризиків, які виникають у процесі обміну фінансо​вими інструментами чи товарами.

Основна функція та призначення строкового ринку поля​гає у формуванні механізмів хеджування (мінімізації) ці​нових ризиків.
На строковому ринку операції проводяться в основному реальними власниками активів і фінансовими посередни​ками. Власники активів (хеджери) займаються хеджуванням, тобто укладають строкові угоди з метою страхування від можливих цінових змін на реальному ринку. Фінансові посередники рідко бувають зацікавлені в реальному воло​дінні товарами чи фінансовими активами, що покладені в основу строкових контрактів. Їх метою є отримання спекулятивного прибутку від різниці в цінах купівлі-продажу строкових контрактів. Тому часто одних учасників стро​кового ринку називають хеджерами, а інших — спеку​лянтами.

Отже, в сучасних умовах деривативи виконують в еконо​мічній системі дві важливі функції:

1) створюють механізм для проведення операцій хеджування цінових ризиків;

2) дозволяють біржовим спекулянтам гарантувати свої прогнози і здійснювати спекулятивні операції з метою отри​мання доходу від різниці в цінах.

Для ефективної роботи строкових ринків необхідні і хе​джери, і спекулянти. 

2. Характеристика основних похідних фінансових інструментів

Ф'ючерси. 
Предметом фінансового ф'ючерсного контракту можуть бути такі інструменти, як іноземна валюта, депозитні серти​фікати, банківські депозити, акції, облігації, векселі, довго​строкові казначейські зобов'язання, фондові індекси. Обсяги поставок цих фінансових інструментів стандартні (як лоти), що є особливістю ф'ючерсних контрактів.

Ф'ючерс — це цінний папір, біржовий дериватив у вигляді стандартного контракту, який засвідчує право його дер​жателя купити чи продати відповідну кількість фінансових інструментів (цінних паперів, валюти, біржового індексу та ін.) за обумовлену ціну у визначений термін у майбутньому. Ф'ючерсна угода є обов'язковою для виконання, її можна купити і продати.

Ф'ючерс — один із новітніх фінансових інструментів. Існують товарні і фінансові ф'ючерси. Товарні ф'ючерси — це ф'ючерсні контракти на сільгосппродукцію, енергоресурси, метали й ін. Фінансові ф'ючерси — це ф'ючерсні контракти, в основі яких лежать фінансові інструменти — державні й інші цінні папери, біржові індекси, відсотки за банківськими ставками, а також конвертована валюта і золото. Ф'ючерс — це стандартний біржовий терміновий контракт, відповідно до якого сторони, що його уклали, зобов'язуються поставити й одержати необхідну кількість біржового товару або фінансових інструментів у визначений термін у майбутньому за фіксованою ціною. 
Ф'ючерсні угоди укладаються між двома сторонами, однією з яких завжди є клірингова (розрахункова) палата ф'ючерсної біржі, що виконує роль гаранта здійснення всіх контрактів. Дату виконання умов угоди називають датою поставки (більшість фінансових ф'ючерсів мають стандартизовані дати поставки — в березні, червні, вересні, грудні). Ціну базового активу, зафіксовану в контракті, називають ціною  поставки.

Якщо учасник ринку уклав угоду на поставку певного ак​тиву, то кажуть, що він відкрив коротку позицію, або продав контракт. Якщо учасник ринку уклав угоду, у якій зобов'я​зався прийняти поставку певного активу, то вважають, що він відкрив довгу позицію, або купив контракт.

Закриття (ліквідація) позиції полягає у виконанні умов угоди чи передачі зобов'язань за нею іншій особі через укла​дення зворотної (офсетної) угоди. Зворотна (офсетна) угода — це угода, протилежна за змістом даній угоді. Наприклад, як​що є угода на продаж 100 акцій корпорації А з датою постав​ки через 3 міс., то зворотною буде угода на купівлю 100 акцій корпорації А з датою поставки через три місяці.

Отже, ліквідувати позицію можна в будь-який момент до дати поставки, придбавши угоду протилежного змісту (укла​вши офсетну угоду). При цьому прибутком чи збитком учас​ника ф'ючерсного ринку буде різниця в цінах на ф'ючерсний контракт у момент відкриття та закриття позиції. Якщо про​тягом періоду ціни на ф'ючерсному ринку зросли, то той, хто відкрив, а потім ліквідував довгу позицію (купив, а потім продав контракт), отримає прибуток, хто відкрив — закрив коротку позицію, зазнає збитків. Слід підкреслити, що близь​ко 98 % контрактів ліквідується саме через укладення офсет​них угод, а не реальної поставки активів. У разі якщо позиція не була ліквідована до дати поставки, ф'ючерсна угода буде виконана одним з двох способів: з поставкою або без постав​ки базового активу.

Учасниками ф'ючерсного ринку можуть бути будь-які юри​дичні чи фізичні особи. Безпосередньо брати участь у торгах і укладати угоди на біржі можуть тільки фінансові посеред​ники, які мають право проводити операції від свого імені (дилери) чи від імені клієнтів (брокери). Учасники ринку, які не мають права самостійно укладати угоди на ф'ючерсному ринку, звертаються до брокерів, стають клієнтами брокерсь​ких контор.

Ф'ючерси належать до короткострокових похідних фінан​сових інструментів.

Форварди. 
Укладення форвардного контракту означає, що одна сто​рона (продавець) бере на себе зобов'язання здійснити постав​ку певної кількості фінансових чи матеріальних активів на певну дату, зафіксовану в контракті, але віддалену значним проміжком часу від дати укладання угоди, а інша сторона (покупець) зобов'язується прийняти поставку за обумовле​ною ціною. Отже, всі умови форвардної угоди визначаються контрагентами в момент її укладання, тобто наперед.

Форвардний контракт — це угода між двома сторона​ми про майбутню поставку предмета контракту за наперед обумовленою ціною, яка укладається поза біржею й обов'язкова до виконання для обох сторін угоди.

Предметом контракту (базовим активом) можуть виступати акції, облігації, валюта, товари та ін. Формальне визначення фор​вардного контракту дуже подібне до визначення ф'ючерса. Від​мінність полягає в тому, що форвард укладається поза біржею.

В умовах форвардного контракту можуть передбачатись штрафні санкції за його невиконання. Контрагент може виб​рати сплату штрафу при певній ситуації на ринку, тому тео​ретично не існує гарантій виконання форвардного контракту. Основні відмінності між ф'ючерсами і форвардами представ​лені в таблиці 6.1.
Значення форвардного ринку:

=> для рядового учасника ринку (продавця або покупця пе​вних фінансових чи матеріальних активів) — ринок форвард​них угод дає змогу спланувати свої майбутні грошові надхо​дження чи витрати і знати їх точну величину незважаючи на зміни в ринковій кон'юнктурі;

=> для виробника — гарантований продаж продукції у визна​чений момент у майбутньому за наперед обумовленою ціною;

=> для покупця — гарантоване надходження продукції в потрібний для нього момент і з наперед визначеними гро​шовими витратами на її придбання;
=> для професійних учасників фінансового ринку форвардні угоди — специфічний сегмент ринку строкових угод зі специ​фічними характеристиками, який збільшує їх можливості на ринку фінансових операцій. 
Серед форвардних угод фінансового характеру на міжна​родних ринках найбільшого поширення набули форвардні контракти за відсотковими (процентними) ставками (FRA) та за валютними коштами (FXA).

Форвардний контракт за відсотковими ставками (FRA forward rate agreement) — це двостороння угода, в якій фік​суються відсоткова ставка та інші умови проведення опера​цій залучення або розміщення грошових коштів на визначену дату в майбутньому.

Однією із сторін такої угоди є учасник ринку, який бажає захиститися від підвищення відсоткових ставок і хоче купити FRA (покупець). Іншим контрагентом є учасник, який прагне уникнути ризику, пов'язаного із зниженням ставок, і продає FRA (продавець). Форвардні контракти за процентними ставками укладаються як на міжбанківському ринку, так і між кредитними установами (банками) та їх клієнтами.

Форвардна процентна ставка (ФПС) — це процентна ставка для періоду, що настане по закінченні періоду t1. Тобто це процентна ставка, за якою можна залучити чи інвестувати кошти через період t0 на період t1. Наприклад, процентну ставку по залученню коштів через три місяці на шість місяців можна назвати форвардною процентною ставкою. Поточну процент​ну ставку на період t0 називають ставкою спот. Так, поточну 3-місячну процентну ставку можна назвати ставкою спот.

Протягом дії форвардного контракту розрізняють три ос​новні дати:

дата угоди — це дата, коли сторони підписують форвард​ний контракт;

дата платежу — дата, на яку учасники домовляються здійснити операцію купівлі-продажу базового інструменту, це початок контрактного терміну;

дата погашення — дата закінчення контрактного терміну.

Форвардний валютний контракт (FXA — foreign ex​change agreement) — це угода між двома контрагентами про фіксацію валютного курсу за операцією купівлі-продажу обумовленої суми валютних коштів на визначену дату в майбутньому.

Згідно з форвардним валютним контрактом одна сторона бере на себе зобов'язання здійснити поставку визначеної кіль​кості валютних коштів за узгодженим у контракті курсом на вказану дату, а друга сторона — зобов'язання прийняти що поставку і виплатити відповідну суму коштів в іншій валюті.

Варанти. 
Різновидом опціону на купівлю є варант, який випускається емітентом разом із власними привілейованими акціями чи облігаціями та надає його власнику право на при​дбання простих акцій даного емітента протягом певного пе​ріоду за певною ціною.

Варант — похідний цінний папір, що дає власнику право на купівлю цінних паперів за певною ціною і у встановлений термін; свідоцтво, що видається разом з цінним папером і дає право па додаткові пільги його власнику при придбанні акцій чи боргових цінних паперів.

Варант випускається емітентом одночасно з акцією або облігацією. У цьому разі цей похідний цінний папір надає право власникам цінних паперів обміняти їх у встановлений час за визначеним курсом на відповідну кількість інших па​перів (найчастіше простих акцій).

Варант має ряд характерних ознак:
По-перше, варант, як правило, є доповненням до привіле​йованих акцій, облігацій чи інших боргових зобов'язань, емі​тованих корпорацією. Корпорації емітують та продають ва​ранти власникам облігацій чи привілейованих акцій.

По-друге, варанти емітуються і розміщуються на ринку самими корпораціями — емітента​ми акцій.

По-третє, Варанти мають значні терміни виконання. Ці терміни можуть сягати років, а то й зовсім не обмежуватись, даючи власникам варантів вічне право на ку​півлю акцій корпорації за фіксованою ціною.

Продаж варантів корпораціями означає наявність у них акцій попередніх емісій або випуск нових акцій. Варант мож​на розглядати як переважне право, привілей власників облі​гацій та акціонерів певної корпорації на вигідних умовах здійснити нові інвестиції в дану корпорацію.

Володіння варантами дає власнику можливість отримати дохід за рахунок різниці курсів простих та привілейованих акцій і облігацій (за зростання вартості простих акцій).

Варанти можуть випускатися лише публічними акціонер​ними товариствами і тільки в документарній формі. Є варан​ти, термін дії яких не повинен перевищувати одного року, а є з термінами набагато більше року. Обсяг базового активу емітента варантів не повинен перевищувати 50 % обсягу ак​цій. Не дозволяється випуск варантів для покриття збитків від господарської діяльності.

Свопи.
Свопи на міжнародних фінансових ринках використову​ють майже 30 років. У різних ситуаціях цей похідний цінний папір формує довіру до його використання і в економічній лі​тературі його визначення трактують по-різному. 
Своп – це:

- контракт між двома учасниками на право обміну певною сумою валюти, цінних паперів, процентних платежів на умовах, зафіксованих у договорі;

- угода між учасниками про обмін пев​ної кількості базових інструментів на визначених умовах у майбутньому;

- одночасна обмінна операція із цінними паперами;

- банківська операція з обміну валюти.

Своп-контракти (від англ. swap — обмін), як вид похід​них фінансових інструментів, застосовуються на міжнарод​них ринках з початку 80-х років. На сьогодні ринок свопів перевершив за своїми обсягами ринки всіх інших похідних інструментів, ра​зом взяті.

Угоди своп укладаються на період від кількох років до де​сятків років з метою усунення валютного або процентного ризику, а також у цілях арбітражу. Часто в угодах своп бе​руть участь фінансові посередники — комерційні банки. Во​ни виступають гарантами виконання умов угоди, беручи на себе ризики несплати та валютні ризики. В цьому випадку вони стають третьою стороною угоди й отримують винаго​роду.

Основною особливістю свопів є взаємовигідність, коли завдяки проведенню операцій обміну обидві сторони досяга​ють тієї мети, яку вони перед собою поставили. Угоди своп укладаються тоді, коли потенційні учасники мають намір скористатися такими можливостями іншої сторони, яких самі вони не мають. Отже, від своп-контракту переваги отриму​ють обидва учасники, жодний з них не програє і не виграє, завдяки чому вдається знизити вартість операції своп. Своп-контракти — порівняно недорогі інструменти хеджування ризиків і за здійснення операції зацікавлена сторона сплачує комісійну винагороду в розмірі близько 1 % від суми угоди.

3. Створення ринку «синтетичних» цінних паперів
Розвиток похідних цінних паперів стимулює розвиток фі​нансового інжинірингу, внаслідок чого створюються нові фінансові інструменти шляхом їх комбінацій. Так, існують синтетичні опціони, які дають змогу знизити ризики при фінансуванні та інвестуванні — угоди «кеп», «флор», «ко​лар», які розглянуті у попередньому питанні теми.
Інтернаціоналізація фінансових ринків призвела до появи нових фінансових інструментів — американських (АДР), єв​ропейських (ЄДП) і глобальних депозитарних розписок (ГДР). Вони підтверджують право власності на іноземні акції, що випускаються в інших країнах. Емітуються банками — депозитаріями акцій.

Депозитарна розписка (свідоцтво) — похідний цінний папір, що засвідчує право власності інвестора-резидента на певну кількість цінних паперів іноземного емітента, загаль​ний обсяг емісії яких обліковується в іноземній валюті.
Депозитарні розписки — це документовані еквіваленти цінних паперів іноземного емітента для обігу на міжнародних фондових ринках. Основним папером тут є акція, тому можна сказати, що депозитарні розписки — це свідоцтва про депо​нування іноземних акцій. Ці фінансові інструменти можна визначити і як вкладення в активи емітента-нерезидента і по-середника-резидента за допомогою проміжних документова​них форм. Як правило, ці розписки випускаються місцевими банками замість депонованих ними акцій іноземних емітентів.
Поява депозитарних розписок викликана тим, що на фон​дових ринках окремих країн існують обмеження на обіг іно​земних фондових цінностей. Так, у США заборонений обіг основних фінансових інструментів іноземних емітентів, мо​жуть мати обіг тільки похідні фондові цінності. Великі ж емі​тенти шукають зовнішніх джерел фінансування. У свою чергу, інтерес до закордонних паперів у місцевих інвесторів під​тримується необхідністю найприбутковішого вкладення капі​талу або посилення вкладень на основі їхньої міжнародної диверсифікованості. Також чималий інтерес іноземні цінні папери становлять і для венчурного (пошукового, ризикового) капіталу.

Акції і депозитарні розписки стосовно один одного є взає​мозамінними паперами. При цьому власник депозитарної розписки є непрямим власником іноземного цінного папера.

Особливості депозитарних розписок полягають у тому, що вони надають можливість інвесторам брати участь у світово​му фондовому ринку, не залишаючи меж вітчизняного.

Американські депозитарні розписки (АДР) вперше з'яви​лися в 1927 р. як досить простий механізм доступу амери​канських інвесторів до цінних паперів іноземних емітентів; торгують ними на Нью-Иоркській фондовій біржі. у ролі но​мінального власника основних цінних паперів виступає спе​ціальний американський депозитарний банк, який є офіцій​ним посередником між іноземним емітентом і американським інвестором. Банк розміщує АДР, збирає і виплачує дивіденди (конвертуючи їх у долари), проводить інвестиційне консуль​тування й інформаційне забезпечення ринку АДР, працює з акціонерами від імені і за дорученням емітента. АДР мо​жуть перебувати у вільному обігу як на біржовому, так і на позабіржовому ринках, якщо на це є дозвіл Комісії з цінних паперів та бірж США (SEC).

На сьогодні існують ще так звані Європейські депозитарні розписки (ЄДР) та Глобальні депозитарні розписки (ГДР). СДР полегшують доступ емітентів на ринки європейських країн, ГДР — на ринки США та європейські ринки. Торгівля ЄДР і ГДР проводиться на фондових біржах Європи, в осно​вному в Лондоні та Люксембурзі.

Вихід на іноземні фондові ринки — досить складна, тру​домістка, тривала й дорога процедура. її здійснення для бі​льшості українських емітентів просто не під силу.

Існує не досить багатий російський та український досвід використання АДР. Так, на початку 1996 p. SEC зареєструва​ла випуск АДР «Сіверського трубного заводу». Під випуск АДР було зарезервовано 20 % акцій цього підприємства. Ро​сійська нафтогазова компанія «Лукойл» наприкінці 1995 р. впровадила програму АДР І рівня (можуть виставлятися ли​ше на позабіржовому ринку та національній біржі США, по​в'язані з поданням незначного обсягу інформації про емітен​та) щодо простих, а на початку 1996 року — привілейованих акцій. Наприкінці того ж року до програми АДР приєдналась ще одна російська нафтогазова компанія — «Газпром», а по​тім і ряд інших нафтогазових компаній. Поряд з підприємст​вами нафтогазового комплексу до проірам АДР різного рівня включились ряд банків, підприємств енергетичної галузі та зв'язку. У 1998 р. зареєстрували випуск АДР І рівня «Укр-нафта» та ще кілька українських компаній.

Для українських компаній, щоб вийти з ринком похідних цінних паперів на міжнародний фінансовий ринок, необхід​ний новий рівень фінансового менеджменту і маркетингу, пі​дготовка всього спектра необхідної документації, готовність до розкриття економічної інформації, глобальна аудиторська перевірка підприємства іноземними фірмами, співробітницт​во з іноземними інвестиційно-консультаційними фірмами, а також із юридичними компаніями.

Ф'ючерси�
Форварди�
�
Біржові угоди, що забезпечує їх високу ліквідність�
Позабіржові угоди, тому їх ліквід�ність значно нижча�
�
Базовими виступають тільки певні види активів, які корис�туються попитом на біржовому ринку і стандартизовані щодо кількості, якості базового акти�ву, дати його поставки�
Базовим активом може бути вибра�ний будь-який актив, обсяг якого та дата поставки обумовлюються сами�ми учасниками угоди; укладаються за домовленістю сторін на будь-яку кількість будь-якого базового активу�
�
Розвинутий вторинний ринок�
Вторинний ринок дуже обмежений�
�
Тільки близько 2 % угод закінчуються поставкою�
Орієнтовані на реальну поставку ак�тиву�
�
У торгівлі значну роль відігра�ють клірингові палати, які ви�ступають для кожного учасника угоди як протилежна сторона, а також є гарантами виконання умов угоди�
Не беруть участі клірингові палати, учасниками угоди виступає дві особи, одна з яких зобов'язується поставити базовий актив, а друга — прийняти поставку цього активу; посередниками-гарантами при укладанні угод мо�жуть виступати треті особи�
�
Функціонують клірингові пала�ти, які гарантують виконання ф'ючерсних угод�
Учасники форвардного ринку підпада�ють під кредитний ризик, оскільки кож�на із сторін може не виконувати угоди, хоча, як правило, і передбачено штраф�ні санкції за невиконання умов угоди�
�
�
�
�
�
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Таблиця 6. 1.


Порівняльна характеристика ф'ючерсних і форвардних контрактів
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