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Тема. Похідні фінансові інструменти
1. Деривативи: їх особливості та види. 

2. Форвардні контракти та їх особливості. 

3. Ф’ючерсні контракти.
4. Опціони та їх особливості. 

5. Свопи та варанти. Створення нових фінансових інструментів. 

1. Деривативи: їх особливості та види 
Похідні фінансові інструменти (деривативи) – це стандартні документи, що засвідчують право та/або зобов’язання придбати чи продати базовий актив на визначених умовах у майбутньому. Ціни на похідні фінансові інструменти встановлюються залежно від цін активів, які покладені в їх основу (базових активів). 

Базовими активами можуть бути цінні папери, відсоткові ставки, фондові індекси, товарні ресурси, дорогоцінні метали, іноземна валюта тощо, які покладені в основу угоди. 

Зокрема, найпоширенішою є ознака систематизації і групування деривативів за видом базового активу (рис. 1). 
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Рис. 1. Класифікація фінансових деривативів
Основу класу похідних фінансових інструментів становлять ф’ючерсні, форвардні контракти, опціони, свопи та варанти. Крім того, на фінансовому ринку з’являються похідні фінансові інструменти «другого покоління», основою яких є обіг похідних цінних паперів першого порядку: опціони на ф’ючерси, ф’ючерси на фондові індекси та ін. Оскільки всі вони пов’язані з виконанням певних дій протягом визначеного періоду часу або у визначений момент у майбутньому, їх ще називають строковими контрактами. 

Похідні фінансові інструменти поділяють на умовні (біржові та позабіржові опціони, а також різні види страхування контрактів) і безумовні (ф’ючерси, форварди та свопи).
Ф’ючерсні, форвардні та опціонні угоди пов’язані з купівлею–продажем певного активу у визначений момент у майбутньому за наперед обумовленою ціною. Ця ціна має назву форвардної ціни на відміну від ціни продажу активу на реальному ринку в даний момент часу, яку називають поточною ринковою ціною, ціною грошового ринку або ціною спот. 

Спот ринок – ринок, на якому обмін активів на гроші відбувається безпосередньо під час угоди (протягом трьох робочих днів). 

Строкові операції – операції, пов’язані з поставкою цінних паперів на строк понад три робочі дні з дня їх укладення. Стандартні терміни виконання строкових контрактів – 1, 3, 6, 9, 12 місяців. 

Одні зі строкових угод є обов’язковими для виконання, інші дають право виконати чи не виконати угоду. Одні орієнтовані на поставку активу, покладеного в основу угоди, інші практично ніколи не закінчуються реальною поставкою активу. Одні укладаються виключно на біржі, інші можуть бути як біржовими так і позабіржовими. Причому біржові строкові контракти передбачають дострокове й одностороннє припинення зобов’язань через укладання угоди, протилежної за напрямом операції відповідному строковому контракту. 
Таблиця1. Ознаки строкових контрактів

	Назва контракту
	Біржовий
	Позабіржовий
	Обов’язковий до виконання
	Орієнтований на поставку активу

	Ф’ючерс
	+
	
	+
	

	Форвард
	
	+
	+
	+

	Опціон
	+
	+
	
	+, 
якщо опціон позабіржовий


Особливість похідного цінного паперу полягає в тому, що він випускається на основі вже емітованих класичних цінних паперів – акцій та облігацій. Поява та бурхливий розвиток похідних цінних паперів пояснюється такими причинами: 

1) можливістю страхування (хеджування) спот-угод шляхом укладення строкових угод на цінні папери; 

2) потребою фінансового ринку в створенні нових фінансових інструментів; 

3) потребами спекулянтів цінними паперами. 

Деривативи використовуються для хеджування і спекуляцій. 

Коротке хеджування використовують власники активу (продавці) для страхування від можливого падіння цін на цей актив, якщо такий актив потрібно через деякий час продати на ринку. 

Довге хеджування використовують майбутні покупці для страхування від небажаного зростання цін на той актив, який буде згодом придбаний ними на ринку. 

Вважають, що покупці мають підвищувальні тенденції, а продавці понижувальні. Тих, хто грає на підвищенні цін, називають «биками», а тих, хто на пониженні, – «ведмедями». 
Таблиця 2. Порівняльна таблиця довгого та короткого хеджування

	Вид хеджування
	Мета
	Суть
	Хто використовує

	Довге
	Страхування від зростання ціни на певний актив
	Укладення строкового контракту на купівлю активу
	Майбутній покупець активу

	Коротке
	Страхування від падіння ціни на певний актив
	Укладення строкового контракту на продаж активу
	Майбутній продавець активу


Основні положення щодо строкових похідних цінних паперів.

Продавець похідного цінного папера при укладенні угоди відкриває коротку позицію. Це означає, що він продав певну кількість цінних паперів, яких у нього в наявності немає. Покупець відкриває відповідно довгу позицію. Це означає, що він купив більше цінних паперів, ніж продав. 

У короткій позиції перебуває торговець цінними паперами, який їх позичає, маючи надію виграти на зниженні поточної ціни у майбутньому, тобто на поверненні боргу за нижчою ціною. У довгій позиції учасник угоди сподівається на підвищення поточної ціни у майбутньому та отримання курсової різниці. 

Ринок строкових угод є ефективним механізмом страхування від цінового, відсоткового, валютного та інших фінансових ризиків, а також є високодохідним об’єктом інвестування вільних фінансових ресурсів. 

2. Форвардні контракти та їх особливості 
Форвардний контракт – це угода між двома сторонами про майбутню поставку фінансового активу (товару чи валюти) за наперед обумовленою ціною, яка укладається поза біржею й обов’язкова до виконання для обох сторін угоди. 
Форвардний контракт – це двостороння угода, яка повинна бути виконана на визначену дату в майбутньому.
Особливість форварда: контракт укладається поза біржею, через що гарантії у нього немає. Форварди укладаються, як правило, з метою реальної поставки (купівлі чи продажу) відповідного активу для страхування від можливих несприятливих цінових змін на даний актив. Умовами форвардної угоди можуть передбачатися штрафні санкції за невиконання умов угоди. 

Основні характеристики форварду: 

1. Сторони угоди: два конкретні контрагенти. 

2. Права і зобов’язання: перевідступлення неможливе. 

3. Емітент і гарант: відсутні. 

4. Реквізити, час поставки: визначаються сторонами угоди. 

5. Ліквідність: «плата проти поставки». 

6. Спосіб торгівлі: договірна процедура. 

На практиці розрізняють: 

- валютні форвардні контракти – угоди купівлі (продажу) певної кількості іноземної валюти за обмінним курсом, визначеним у момент укладання договору на певний період у майбутньому; 

- процентні форвардні контракти – угоди про фіксовану відсоткову ставку по майбутньому кредиту; 

- форвардні контракти по цінних паперах – угоди купівлі (продажу) цінних паперів у майбутньому за ціною, визначеною у момент укладання договору. 

Хеджування ризику зміни ціни активу протягом форвардного періоду є основною метою форвардних угод, хоч іноді вони укладаються у сподіванні на отримання значних прибутків спекулятивного характеру внаслідок сприятливого розвитку кон’юнктури ринку.
Ризик невиконання зобов’язань є досить значним за форвардними контрактами, але він може бути зниженим шляхом юридичного оформлення відповідальності сторін і передбачення штрафних санкцій при достроковому розірванні угоди.
Для форвардних контрактів за відсотковими ставками загальноприйнятими є такі терміни: 

- дата угоди – дата підписання форвардного контракту; 

- дата поставки активу; 

- дата погашення – дата розрахунків за поставлений актив; 

- дата фіксингу – дата, на яку фіксується ринкова ціна активу; 

- форвардний період – час від дати угоди до дати поставки активу; 

- контрактний період – час від дати поставки активу до дати погашення; 

- контрактна ціна – ціна, яка визначена та зафіксована на дату укладення угоди і гарантується на весь період контракту. 

Найактивнішими учасниками форвардного ринку є банки, які застосовують форвардні контракти для хеджування власного ризику або ж пропонують послуги своїм клієнтам.
Типовий форвардний період – від 1 до 3 місяців, типовий контрактний період становить 12–24 місяці, що дає підстави відносити форвардні контракти до середньострокових похідних фінансових інструментів. 

Форвардний та контрактний періоди, а також сума форвардної угоди можуть бути довільними і визначаються за бажанням та потребами клієнта. Назви форвардних контрактів відбивають відношення тривалості форвардного періоду до загальної тривалості контракту в місяцях, що охоплює форвардний і контрактний періоди. Наприклад, коли форвардний період становить 1 місяць, а контрактний – 3 місяці, контракт матиме назву «один до чотирьох» (записують 1/4).
На міжнародних форвардних ринках типові суми контрактів становлять від 5 до 100 млн дол. США, але загалом обмежень щодо сум немає.
3. Ф’ючерсні контракти 
Ф’ючерс – стандартний документ, укладений як стандартизований контракт, який засвідчує зобов’язання продати (придбати) відповідну кількість базового активу у визначений час у майбутньому з фіксацією ціни базового активу під час укладення контракту. 

Ф’ючерси, на відміну від форварда, укладаються тільки на біржі, тому вони є високоліквідними фінансовими інструментами. Базовими активами для фінансових ф’ючерсів є боргові цінні папери, валюта, дорогоцінні метали, фондові індекси. Емітентом ф’ючерсу є створена фондовою біржею (товарною біржею) або торговельно – інформаційною системою клірингово-розрахункова палата або розрахунково-кліринговий банк. Ф’ючерси реєструються розрахунковою палатою біржі. Для покупця і продавця розрахункова палата є контрагентом, тобто продавець і покупець мають відносини лише з розрахунковою палатою. 

Основні характеристики ф’ючерсу: 

1. Сторони угоди: продавець (покупець) контракту і біржа або її розрахункова (клірингова) палата (конкретних партнерів у контракті знеособлено). Вона (біржа) виплачує стороні, яка виграла, і відповідно отримує від сторони, що програла, різницю між вартістю контракту в день його укладення і вартістю контракту на момент його виконання. Дату виконання умов угоди називають датою поставки. 

2. Права і зобов’язання: можуть перевідступатися іншим особам. 

3. Емітент і гарант: Розрахункова палата. 

4. Реквізити, час поставки: стандартизовані щодо кількості, якості базового активу, дати поставки (в березні, червні, вересні, грудні). 

5. Ліквідність: ліквідація (закриття позицій) у двох формах: поставка чи укладання зворотної (офсетної) угоди (у 98%). 

6. Спосіб торгівлі: відкриті торги. 

Тобто ф’ючерсна угода є законною угодою між покупцем (продавцем) і біржею або її кліринговою палатою, в якій покупець (продавець) погоджується прийняти (здійснити) поставку певного активу за обумовленою ціною в кінці визначеного періоду часу (рис. 2).
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Рис. 2. Порядок укладання ф’ючерсного контракту.
Дату виконання умов угоди називають датою поставки. Ціну базового активу, зафіксовану в контракті, називають ціною поставки.
Біржа є гарантом виконання ф’ючерсу, через що в розрахунковій палаті для покупця і продавця відкривається маржевий рахунок, на який перераховується початкова маржа (1-6% від загального обсягу контракту). В кінці ділового дня визначається варіаційна (змінна) маржа: для одних учасників – це сума виграшу, для інших – програшу.
Мінімальна зміна в ціні ф’ючерсу – крок ціни – називається тіком (tick). Тік має стандартну вартість у грошовому вираженні для кожного типу ф’ючерсних контрактів. Знаючи, на скільки тіків змінилася ціна ф’ючерсу протягом дня, а також вартість одного тіка, можна обчислити суму отриманих прибутків або зазнаних збитків за відкритою ф’ючерсною позицією.
Якщо учасник ринку уклав угоду на поставку певного активу, то кажуть, що він відкрив коротку позицію, або продав контракт. Якщо учасник ринку уклав угоду, у якій зобов’язався прийняти поставку певного активу, то вважають, що він відкрив довгу позицію, або купив контракт. Якщо протягом періоду ціни на ф’ючерсному ринку зросли, то той хто відкрив, а потім ліквідував довгу позицію (купив, а потім продав контракт), отримує прибуток, хто відкрив/закрив коротку позицію отримає збитки. Тобто при падінні цін на певні ф’ючерсні контракти продавці цих контрактів отримують прибутки, а покупці контрактів зазнають таких самих збитків. При зростанні цін на ці контракти виграють покупці контрактів і програють продавці контрактів. 

Мета укладання ф’ючерсного контракту полягає в тому, щоб зафіксувати в даний момент ціну, за якою відбудеться операція продажу або купівлі базових інструментів у майбутньому. 

Основні характеристики ф’ючерсного контракту: 
·  біржовий характер торгівлі; 

·  стандартні умови контрактів (крім ціни); 

·  гарантія клірингової палати виконання всіх контрактів; 

·  висока ліквідність, зумовлена існуванням активно діючого вторинного ринку; 

·  низька вартість укладання угоди; 

·  доступність (саме цей принцип є основним в організації біржі); 

·  можливість, але не обов’язковість, реального постачання (прийняття) базових інструментів за укладеними угодами. 

Отже, кожен учасник ф’ючерсної торгівлі має два шляхи виходу з ринку: 

1) закриття позиції через укладення зворотньої офсетної угоди. У цьому випадку учасник офсетної угоди повинен дати брокерові наказ на здійснення такої угоди:

- утримувач довгої позиції (особа, що володіє контрактом) дає наказ на продаж цього ф’ючерсного контракту;
- утримувач короткої позиції (особа, що продала контракт) дає наказ на купівлю такого самого контракту;
2) поставка або прийняття фінансових інструментів, які були предметом ф’ючерсної угоди. У цьому випадку виставляються нотиси – повідомлення про поставку. У кожному ноти сі повідомляється ціна, дата контракту, час одержання нотиса розрахунковою палатою.
Основними недоліками ф’ючерсних контрактів є неможливість поставки активів або товарів в іншій кількості або в іншому місці, ніж передбачено контрактом на даний актив. Також на біржі може бути відсутнім ф’ючерсний контракт на необхідний у цей момент актив.

Слід зазначити, що більшість ф’ючерсних угод взаємно погашаються до моменту закінчення строку їх дії, і лише 2–5 % контрактів завершуються реальною поставкою базових інструментів. Якщо учасник має намір здійснити чи прийняти поставку реальних активів, які були предметом угоди, то він у встановленому порядку інформує про це клірингову палату. У цьому разі палата добирає учасника з протилежною позицією, а постачання здійснюється згідно з правилами конкретної біржі. 

Зважаючи на те, що на практиці досить незначна кількість ф’ючерсних угод закінчується реальною поставкою, на багатьох біржах розглядається питання про повну ліквідацію поставок, а деякі з фінансових ф’ючерсів зразу були розроблені як інструменти, що не передбачали поставки базових активів.
Найбільші у світі ф’ючерсні біржі:
Лондонська міжнародна біржа фінансових ф’ючерсних угод (LIFFE); 
Міжнародний валютний ринок (IMM), який є дочірнім підприємством Чиказької товарної біржі (СМЕ); 
Нью-Йоркська ф’ючерсна біржа; 
Токійська міжнародна фінансова ф’ючерсна біржа (ТІFFЕ); 
Ф’ючерсна біржа Торонто; 
Сингапурська міжнародна валютна біржа (SIMEX).
4. Опціони та їх особливості 
Опціон – строкова угода, що засвідчує право його держателя купити, продати чи відмовитися від угоди стосовно цінних паперів, а також товарів, валюти тощо за обумовлену опціоном ціну і протягом терміну, що ним передбачено. 
Специфічність угоди полягає в тому, що вона не є обов’язковою для виконання. Право вибору здійснити або відмовитися від угоди належить тільки покупцеві опціону. З цього випливає, що ризик між покупцем і продавцем поділений нерівномірно. 

Розрізняють американський опціон, коли право держателя може бути реалізовано будь-коли протягом опціонного строку, і європейський опціон, котрий реалізується лише після настання терміну виконання зобов’язань. 

Залежно від прав, що надаються власнику (покупцю) опціону, їх поділяють на: 

Опціон колл CALL (опціон на купівлю) – контракт, що дає право покупцю (власнику) на купівлю в особи, яка продала опціон, обумовленої кількості певного активу за фіксованою ціною протягом визначеного періоду. 

Опціон пут PUT (опціон на продаж) – контракт, що дає право його покупцю продати обумовлену кількість певного активу за фіксованою ціною протягом визначеного періоду. 

Покупець опціону відкриває довгу позицію (як за PUT, так і за CALL), продавець опціону займає коротку позицію за даною угодою, незалежно від виду опціону. 

Операції з опціонами можуть проводитися для страхування від ризику зміни цін на фінансові інструменти, за якими учасник має балансову позицію. Такий опціон називається покритим, а позиція – застрахованою. Опціон, використовуваний для одержання прибутку від різниці в цінах купівлі та продажу за відсутності відповідної балансової позиції, називається непокритим.
Ціна опціону, яку виплачує покупець продавцю, називається премією. Вона визначається рядом факторів: біржовим курсом цінних паперів, дисперсією біржового курсу, базисною ціною, строком опціону, очікуваною ставкою ринкового доходу, виплатою дивідендів. 
Залежно від співвідношення поточної ринкової ціни (S) та ціни виконання (М) опціони поділяються на три категорії. 

1. Опціони з виграшем – ITM (in the money). Ціна виконання такого опціону вигідніша покупцеві, ніж поточна ціна базового інструмента, оскільки у разі негайного виконання приносить прибуток. Справджуються співвідношення: 

М < S – для CALL, М > S – для PUT. 

2. Опціони без виграшу – АТМ (at the money). Ціна виконання дорівнює поточній ціні базового інструмента і у разі негайного виконання не принесе власникові ні прибутків, ані завдасть збитків. Виконується рівність М = S. 

3. Опціони з програшем – OTM (out of the money). Ціна виконання нижча за поточну ціну активу для PUT і вища – для CALL (невигідна власникові). У разі негайного виконання покупець опціону зазнає фінансових втрат. Справджуються співвідношення: М > S – для CALL, М < S – для PUT.
Нижня межа премії відповідає «внутрішній вартості опціону» як різниця між поточною ціною базового активу та ціною виконання контракту у разі його реалізації. Верхня межа визначається часовою (зовнішньою) вартістю, як різниця між фактичною премією та внутрішньою вартістю. Часова вартість залежить від ризику. 

Опціонні угоди укладаються як на біржах (Чиказька біржа опціонів) так і поза біржею. 

Прибутки (збитки) при операціях з опціонами підраховують таким чином. 

Опціон на купівлю (колл): 

Прибуток (збиток) = Цпот. – Цстр. – Премія, 

де Цпот. – поточна ринкова ціна активу на момент виконання контракту; 

Цстр. – страйкова ціна опціону (ціна, що зафіксована в контракті). 

Опціон на продаж (пут): 

Прибуток (збиток) = Цстр. – Цпот. – Премія. 

При цьому, якщо розмір збитку перевищує розмір сплаченої премії, – варто відмовитися від реалізації опціону і втратити лише премію. 

Загалом опціони є зручними й гнучкими фінансовими інструментами страхування від ризиків, але їхня вартість досить висока. Опціонна премія в середньому становить 3–5 % від суми угоди.
Опціонні контракти мають важливі переваги порівняно з іншими інструментами хеджування:

 - можливість вибору під час прийняття рішення про виконання опціону; 

- потенційний прибуток власника опціону не обмежується, як це характерно для інших інструментів хеджування, натомість ризик власника обмежено величиною опціонної премії, яка визначається в момент укладання контракту. Це дає змогу планувати діяльність у напрямі компенсації ймовірних втрат за опціоном. Наприклад, підприємство може включити вартість опціону в кошторис витрат на виробництво продукції або будівництво для замовника.
Головний недолік опціонів – їх висока вартість. Опціони – зручні й гнучкі фінансові інструменти страхування ризиків, але їх вартість досить висока і в середньому становить близько 3% від суми угоди. Для порівняння: форварди – комісійні не стягуються, ф’ючерси – витрати мінімальні, свопи – близько 1% від суми контракту, тоді як опціони – 3% від суми угоди і вище. Інший недолік полягає в необхідності виплати всієї опціонної премії наперед, тобто в момент укладання угоди. Недолік біржових опціонів – це стандартні суми, терміни виконання та види базових фінансових інструментів, які не завжди відповідають потребам учасників ринку.
5. Свопи та варанти. Створення нових фінансових інструментів 
Своп – контракт між двома учасниками на право обміну певною сумою валюти, цінних паперів, відсоткових платежів на умовах, зафіксованих у договорі з метою поліпшення їх структури, зниження ризику, витрат і одержання прибутку. 
Як і більшість інших фінансових деривативів, своп-контракти найчастіше укладаються в розрахунку на умовну суму, що передбачає тільки обмін різницями в цінах базових інструментів, а не самими інструментами. Як правило, за умовами угоди проводиться серія зустрічних платежів протягом періоду дії або один обмін в момент відкриття контракту з умовою проведення зворотної операції в момент завершення свопу. Умовні суми, які обмінюються в свопі, можуть бути однаковими або змінюватися.
Фактично своп полягає в зміні грошового потоку з одними характеристиками на грошовий потік з іншими характеристиками. Основну роль на ринку свопів відіграють відсоткові та валютні свопи. 

Валютний своп – це різновид строкових операцій, при яких укладаються угоди на купівлю–продаж валюти на умовах «спот» при одночасному укладенні угоди на її продаж-купівлю на умовах «форвард», тобто здійснюється комбінація двох протилежних конверсійних угод на однакові суми, але з різними датами поставки валюти. 

Відсотковий своп – контракт укладається на позабіржовому ринку, зазвичай між фінансово-кредитними інститутами, на базову суму, від якої вираховується відсоткова ставка (наприклад тверда ставка обмінюється на плаваючу). В кінці строку виводиться сальдо: для одного з учасників воно позитивне, для іншого – негативне. (За умови достатньої кредитоспроможності компанія отримує кредит під плаваючу ставку, а потім з допомогою свопу обмінює її на фіксовану ставку. В результаті кошти залучаються компанією під фіксований відсоток). 

Своп-контракти є позабіржовими інструментами й оформлюються як юридичний договір, яким закріплюються права власності кожного учасника і в разі невдачі – виходу з операції однієї зі сторін чи відмови від виконання зобов’язань. 
Учасниками своп-контрактів можуть бути банки, компанії, пенсійні фонди, кредитні спілки, довірчі товариства тощо. Часто своп-контракти укладаються на міжбанківському ринку. 

Сторони безпосередньо домовляються про умови свопу або користуються послугами своп-дилера, який створює ринок свопів. Дилери можуть бути не тільки посередниками, а й однією зі сторін свопу, якщо займають протилежну позицію і мають свій ризик. Сторони вправі вийти зі свопу, знайшовши покупця і перепродавши угоду на вторинному ринку. 

Діапазон сум, на які укладаються угоди, досить широкий – від 1 до 500 млн дол. США, але ефективними операції стають починаючи з 10 млн дол. США. Свопи мають фіксовані строки погашення. Період від дати укладення угоди до дати її погашення може тривати від 1 до 10–15 років, але звичайно термін становить 2–5 років. У світі існує небагато угод з періодом дії понад 10 років. Отже, операції своп належать до середньо- і довгострокових похідних фінансових інструментів.
Типової схеми здійснення своп-контракту не існує, оскільки кожна угода має індивідуальний характер і відбиває потреби та можливості конкретних учасників. Основна особливість свопів полягає у взаємовигідності, коли завдяки проведенню операцій обміну обидві сторони досягають тієї мети, яку вони перед собою ставили. Угоди своп укладаються тоді, коли потенційні учасники намагаються скористатися такими можливостями іншої сторони, яких у них самих немає. Отже, від своп-контракту переваги здобувають обидва учасники, жодний з них не програє і не виграє, завдяки чому вдається знизити вартість операції своп. 

Своп-контракти – порівняно недорогі інструменти хеджування ризиків. За здійснення операції зацікавлена сторона сплачує комісійну винагороду в розмірі близько 1 % від суми угоди. Ці контракти банки укладають, щоб хеджувати власні ризики, а також надавати послуги клієнтам для хеджування їхніх ризиків. Саме за це банк отримує винагороду у вигляді комісійних. Іноді обидві згадані цілі можуть досягатися в одній угоді. Загалом банки мають ширші фінансові можливості з розміщення та залучення коштів, тому своп-контракти крім комісійних, які сплачуються на момент укладення договору, можуть мати для банку й інші привабливі властивості. 

Своп-контракти мають низку переваг порівняно з іншими деривативами:

 - обидві сторони контракту дістають можливість досягти поставленої мети: хеджування ризику або зниження витрат із залучення коштів;
- вартість свопів нижча за вартість інших інструментів хеджування, наприклад таких, як опціони. У разі взаємної домовленості комісійні за угодами своп можуть взагалі не стягуватися;
- ці угоди укладаються на будь-який період та базовий інструмент на відміну, наприклад, від ф’ючерсів. Ринок свопів добре розвинений, отже процедура укладання своп-контрактів легко реалізується, умови обговорюються, як правило, по телефону. 

Достроково вийти з операції своп можна кількома способами. Для цього можуть укладатися зворотні свопи, коли новий контракт компенсує дію вже існуючого. Крім того, під час підписання угоди можна обумовити випадки припинення її дії, які дозволяють кожній зі сторін за деяку платню розірвати контракт.
Новою формою своп-контрактів є свопціони, які надають право одному чи обом учасникам вносити до контракту деякі зміни або нові умови протягом періоду його дії. Можливість дострокового виходу та гнучкість у виборі способу звільнення від умов контракту становить ще одну перевагу свопів.
Проте своп-контракти мають деякі недоліки і серед них – існування кредитного ризику, хоча, можливо, і невеликого. Якщо угода укладається за умови реального обміну сумами, ризик суттєво зростає. Оскільки свопи – це довгострокові похідні фінансові інструменти, то рівень ризику протягом дії контракту безперервно змінюється і потребує постійного контролю. 

Для зниження кредитного ризику використовуються гарантії третьої сторони, резервні акредитиви, застава або інші види забезпечення.
Найбільшими посередниками в організації своп-контрактів є великі банки США, торговельні та інвестиційні банки Британії, провідні дилери ринку цінних паперів Японії.
Варант – цінний папір, що випускається разом з привілейованими акціями чи облігаціями і дає право власнику (протягом встановленого в ньому терміну) на купівлю простих акцій за обумовлену ціну. 
Це різновид опціону на купівлю. Володіння варантами дає власнику можливість отримати дохід за рахунок різниці курсів простих та привілейованих акцій і облігацій (при зростанні вартості простих акцій). Варанти можуть випускатися лише ПАТ і тільки в документарній формі. Термін дії варанту не повинен перевищувати 1 року. 
Ціна, за якою варант або право на покупку можуть бути обміняні на новий цінний папір, називається ціною виконання.

Таблиця 3. Відмінності варанта від опціону

	Ознака
	Варант
	Опціон

	Тип цінного папера
	ЦП, який емітується компанією
	Строковий контракт, результат укладання опціонної угоди

	Кількість, що випускається або укладається
	Кількість варантів обмежена розмірами емісії відповідного ЦП
	Кількість укладених опціонних угод визначається потребами самого ринку

	Термін випуску
	Тривалий термін або безстроково
	Короткостроковий контракт

	Вплив на величину капіталу емітенту
	Величина капіталу емітента збільшується в результаті реалізації варантів
	Не впливає на величину капіталу емітента

	Плата за отримання
	Видаються первинним власникам безкоштовно
	Власник сплачує премію продацю опціону


Операції з варантами є високоприбутковими, але водночас і ризикованими. Якщо відбувається падіння ринкової вартості акцій, вартість варанта також знижується.
Операції з варантами проводять з такими цілями:

· створення умов для набуття в майбутньому акцій за фіксованою ціною;

· зниження ризику при формуванні контрольного пакета акцій;

· отримання додаткового прибутку за рахунок різниці в ціні акції і варанта та використання цих коштів на фінансовому ринку.
Розрізняють такі варанти:
· покритий варант – варант, що надає право його держателю купувати чи продавати певну кількість акцій, валюти або інших фінансових інструментів у емітента за визначеною ціною та у визначений термін;

Таблиця 4. Відмінності між покритим і звичайним варантом
	Ознака
	Звичайний варант
	Покритий варант

	Базовий актив
	Акції
	Різноманітні фінансові інструменти

	Емітент
	Компанії
	Фінансові інституції

	Право, що надається
	Право купувати базовий актив
	Право купувати та продавати базовий актив


· екс-варант або підпісний варант – варант, що надає право акціонеру на придбання за пільговою ціною нових звичайних акцій компанії до їх публічного розміщення;

· відривний варант – варант, що додається до цінного папера та надає власнику право купувати базовий актив за певною ціною протягом певного часу. Може бути проданий незалежно від пакета цінних паперів, разом з якими був емітований;
· безпечний або «весільний» варант – варант, що вимагає від його власника повернення облігацій під час купівлі нового інструменту з фіксованим доходом – нової облігації (дві облігації повинні мати однакові характеристики – номінальну вартість, термін погашення, дохід і т. і.). Випуск таких варантів дає змогу підтримувати рівень заборгованості компанії на постійному рівні.

Розвиток похідних фінансових інструментів стимулює розвиток фінансового інжинірингу, внаслідок чого створюються нові фінансові інструменти шляхом їх комбінацій. Так, існують комбінаційні опціони: стренг, стред, стріп тощо. 

Інтернаціоналізація фінансових ринків призвела до появи таких фінансових інструментів, як американські депозитарні розписки (АДР або ADR) та глобальні депозитарні розписки (ГДР або GDR). Вони підтверджують право власності на іноземні акції, що випускаються в інших країнах. Емітуються банками – депозитаріями акцій. АДР вперше були випущені в 1927 р., у наш час випускаються в США. 

Американські депозитарні розписки (депозитні свідоцтва) репрезентують євроакції, що розміщені у депозитаріях США і обмінені на депозитні свідоцтва, які обертаються на американському фондовому ринку. Таким чином європейські компанії отримують доступ на РЦП США. 

Євроакції котируються на міжнародних фондових біржах Європи (Лондонській, Франкфуртській, Паризькій, Люксембурзькій). 

Глобальні депозитарні розписки випускаються в країнах Західної Європи для залучення інвестицій в акції іноземних компаній.
Види фінансових деривативів





Страхові





Фіскальні





Валютні





Фондові





Кредитні





Процентні





Продавець (коротка позиція)





Покупець (довга позиція)





Брокер





Брокер





Клірингова палата біржі








