
ЦЕ НО ОБ РА ЗО ВА НИЕ НА РЕ АЛЬ НОМ РЫН КЕ 
ПРО ЦЕНТ НЫХ ФЬЮ ЧЕР СОВ2

В ми ро вой бир же вой тор гов ле до ля про цент ных де ри ва ти вов в 2010 г. со ста -
ви ла бо лее 14% (От чет FIA за 2010 г., с. 2). Они преж де все го вы сту па ют в ка че -
ст ве од них из на и бо лее вос тре бо ван ных ин ст ру мен тов хе д жи ро ва ния ри с ка не -
бла го при ят но го из ме не ния ста вок. При чем ос нов ную роль в этом иг ра ют
фью чер сы, ба зо вым ак ти вом ко то рых яв ля ют ся не не по сред ст вен но про цент -
ные став ки, а сред не- и дол го сроч ные го су дар ст вен ные об ли га ции.

В по след ние го ды рос сий ские де ри ва тив ные бир же вые пло щад ки по ка зы ва -
ют впе чат ля ю щую ди на ми ку. Так, в 2010 г. сроч ное под раз де ле ние бир жи РТС —
FORTS (Futures & Options on RTS) — за ня ло по обо ро там кон трак тов 10-е ме с то
сре ди ве ду щих де ри ва тив ных бирж ми ра (Кан дин ская, 2011, с. 27). Од на ко око -
ло 95% обо ро та на ней со став ля ют ин ст ру мен ты на ин ди ви ду аль ные ак ции
и бир же вые ин дек сы (опять же ак ций)3. До ля про цент ных ин ст ру мен тов ни -
чтож но ма ла. В Рос сии до не дав не го вре ме ни фью чер сы на об ли га ции от сут ст -
во ва ли. Сег мент про цент ных де ри ва ти вов ог ра ни чи вал ся в ос нов ном кон трак -
та ми на ин дек сы крат ко сроч ных ста вок меж бан ков ско го рын ка. К ним
от но сят ся рас чет ные фью чер сы на став ки MosPrime для раз ных пе ри о дов, тор -
гу е мые как на ММВБ, так и РТС. Од на ко ры нок этих ин ст ру мен тов раз ви тия не
по лу чил. На РТС мак си маль ная лик вид ность по ближ ним к ис пол не нию кон -
трак там со став ля ет де сят ки сде лок в не де лю, на ММВБ сдел ки прак ти че с ки от -
сут ст ву ют. В на ча ле 2011 г. обе бир жи за пу с ти ли но вые ин ст ру мен ты в сег мен те
про цент ных фью чер сов — по ста воч ные кон трак ты на об ли га ции фе де раль ных
зай мов с раз лич ны ми сро ка ми до по га ше ния. На РТС 16 фе в ра ля бы ли за пу ще -
ны в об ра ще ние фью чер сы на кор зи ны 2- и 4-лет них облигаций федерального
займа (ОФЗ). На ММВБ 28 мар та на ча лись тор ги кон трак та ми на кор зи ны крат -
ко сроч ных (от 1 го да до 3 лет), сред не сроч ных (от 4 до 5 лет) и дол го сроч ных (от
8 до 11 лет) ОФЗ. На ко нец мая 2011 г. сколь ко�ни будь су ще ст вен ной ак тив но с -
ти по этим ин ст ру мен там не на блю далось. На РТС по на и бо лее лик вид ным се -
ри ям кон трак тов ре ги с т ри ру ют ся де сят ки сде лок в день. На ММВБ тор ги прак -
ти че с ки от сут ст ву ют. Тем не ме нее но вые ин ст ру мен ты при влек ли вни ма ние
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про фес си о наль но го и на уч но го со об щест ва и ак тив но об суж да ют ся (Со ло вь ев,
2011, с. 16—19, За крой щи ков, 2011, с. 20—21).

Сам факт од но вре мен но го за пу с ка прак ти че с ки оди на ко вых про ек тов в све -
те анон си ро ван но го в бли жай шее вре мя сли я ния бирж ММВБ и РТС (Па т ри ке -
ев, 2011, с. 14—15) вы зы ва ет удив ле ние. Та кая прак ти ка, по су ти, ес ли сли я ние
со сто ит ся, сво дит ся к вну т рифир мен ной кон ку рен ции в рам ках од но го под раз -
де ле ния, ко то рая ве дет к на прас ной рас тра те вре мен ных, де неж ных и про чих
ре сур сов. Воз мож но, этот факт сви де тель ст ву ет о труд но с ти и боль ших про бле -
мах в ре а ли за ции объ е ди не ния бирж. Од на ко, в лю бом слу чае, та кая вы со кая
ак тив ность сви де тель ст ву ет, что ве ду щие бир жи Рос сии рас сма т ри ва ют сег мент
про цент ных фью чер сов с ба зо вы ми ак ти ва ми в ви де сред не- и дол го сроч ных об -
ли га ций, как име ю щий боль шие пер спек ти вы.

Боль шин ст во ис сле до ва ний фью черс но го рын ка, как за ру беж ных (Халл,
2007), так и оте че ст вен ных (Да ру шин, 2010, Бу ре нин, 2008) ра бот, ка са ю щих ся
во про сов це но об ра зо ва ния де ри ва ти вов, ба зи ру ет ся на кон цеп ции со вер шен -
но го рын ка. Она ос но вы ва ет ся на не ре а ли с тич ных ус ло ви ях, что при во дит к не -
воз мож но с ти кор рект но го при ме не ния по лу чен ных ре зуль та тов в прак ти че с кой
де я тель но с ти. Бо лее то го, в этих ис сле до ва ни ях пред по ла га ет ся эк ви ва лент -
ность фью черс ных и фор вард ных цен (Халл, 2007, с. 201; Cox, Ingersoll, Ross,
1981), что при во дит к пре не бре же нию спе ци фи кой об ра ще ния фью черс ных
кон трак тов, ока зы ва ю щей су ще ст вен ное, по мне нию ав то ра, воз дей ст вие на
фор ми ро ва ние ры ноч ных цен.

Це лью дан ной ра бо ты яв ля ет ся вы яв ле ние вли я ния уче та в мо де ли це но об ра -
зо ва ния ре аль ных па ра ме т ров рын ка и спе ци фи ки об ра ще ния фью черс ных
кон трак тов по от но ше нию к фор вар дам на це ну фью чер са на по став ку ку пон -
ной об ли га ции.

В ка че ст ве объ ек та ис сле до ва ния ис поль зо ва ны фью черс ные кон трак ты на
по став ку ку пон ной об ли га ции че рез T дней с но ми на лом N, по ко то рой до мо -
мен та ис пол не ния кон трак та че рез T дней пре ду с мо т ре ны n ку пон ных вы плат Ci

че рез ti дней. В мо мент рас смо т ре ния це на об ли га ции на спот-рын ке рав на S.
При вы де ле нии спе ци фи ки ме ха низ мов це но об ра зо ва ния на ре аль ном фью -

черс ном рын ке пер во на чаль но мы бу дем ис хо дить из мо де ли со вер шен но го
рын ка и кон цеп ции эк ви ва лент но с ти те о ре ти че с ких цен на фор вард ном и фью -
черс ном рын ках, что бы впос лед ст вии, уч тя па ра ме т ры ре аль но го рын ка и спе -
ци фи ку фью черс ных кон трак тов, срав нить ре зуль та ты. Оп ре де лим ус ло вия та -
ко го рын ка:

• це ны на рын ке ме ня ют ся не пре рыв но, т. е. в каж дый мо мент вре ме ни су -
ще ст ву ет воз мож ность и ку пить, и про дать об ли га цию по еди ной це не S;

• для лю бых вре мен ных про ме жут ков про цен ты при вле че ния и раз ме ще ния
де неж ных средств на вре мя t рав ны. В на шем слу чае это оз на ча ет воз мож ность
при вле кать и раз ме щать сред ст ва под Ri на вре мя ti и под RT на T дней;

• не су ще ст ву ет ог ра ни че ний на ко рот кие про да жи;
• за тра ты на про ве де ние опе ра ции от сут ст ву ют;
• кон трак ты на за дей ст во ван ных рын ках бес ко неч но де ли мы по объ е му;
• от кры тие ар би т раж ных по зи ций и их за кры тие по за вер ше нии опе ра ции

про ис хо дит мгно вен но.
На та ком рын ке те о ре ти че с кая це на кон трак та ба зи ру ет ся на ус ло вии его бе з -

ар би т раж но с ти, что оз на ча ет ра вен ст во це ны фор ми ро ва ния двух эк ви ва лент -
ных порт фе лей, обес пе чи ва ю щих оди на ко вый без ри с ко вый ре зуль тат на од ном
ин тер ва ле вре ме ни, в один из ко то рых вклю че на по зи ция по фор вард но му кон -
трак ту. В даль ней шем мы бу дем ис поль зо вать сло во «фью черс», вре мен но при -
няв ги по те зу об эк ви ва лент но с ти цен на фью черс ном и фор вард ном рын ках.
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Пер вый порт фель вклю ча ет в се бя един ст вен ную длин ную по зи цию по по -
куп ке об ли га ции по те ку щей спо то вой це не S, что поз во ля ет по лу чать оп ре де -
лен ные по вре ме ни ti и ве ли чи не Ci по то ки пла те жей вну т ри пе ри о да и об ла дать
са мим ин ст ру мен том в кон це его. Вто рой вклю ча ет в се бя от кры тие длин ной по-
зи ции по по ста воч но му фью черс но му кон трак ту с те ку щей це ной F (ис пол не -
ние че рез t дней) и вло же ние де неж ных средств под со от вет ст ву ю щие став ки без
ри с ка в объ е ме, до ста точ ном для ис пол не ния фью черс но го кон трак та, а также
обес пе чи ва ю щих та кие же по то ки пла те жей, как в слу чае вла де ния ба зо вым ин -
ст ру мен том. Оба порт фе ля об ла да ют оди на ко вой сто и мо с тью в кон це кон тракт -
но го пе ри о да, оди на ко во по лез ны для ин ве с то ра, и, сле до ва тель но, ис хо дя из
тре бо ва ния не воз мож но с ти про ве де ния ар би т раж ных опе ра ций их сто и мо с ти
в на ча ле пе ри о да (за тра ты на фор ми ро ва ние) также долж ны сов па дать. Это об -
сто я тель ст во мож но фор маль но за пи сать в ви де сле ду ю ще го со от но ше ния:

S = .

Та ким об ра зом, те о ре ти че с кая фью черс ная це на на рас сма т ри ва е мую ку пон -
ную об ли га цию рав на

F = . (1)

На при мер, фью черс ная це на об ли га ции сто и мо с тью 1000 руб. с ис пол не ни ем
че рез 200 дней при став ке без ри с ка на этот пе ри од 12% и ку пон ной вы пла той
в 50 руб. че рез 180 дней при 180-днев ной став ке без ри с ка 10% го до вых рав на

{1000 – 50/(1 + 10% · 180/365)}(1 + 12% · 200/365) = 1014,97 руб.

Из фор му лы (1) сле ду ет, что фью черс ная це на в дан ном слу чае, в за ви си мо с -
ти от со от но ше ния ста вок, ве ли чин и ин тер ва лов вы плат, мо жет быть как вы ше,
так и ни же те ку щей це ны ба зо во го ак ти ва на рын ке спот. Ина че го во ря, кон -
тракт мо жет тор го вать ся как в кон тан го, так и в бек вар да ции1.

Бе зар би т раж ность рын ка оз на ча ет, что лю бое от кло не ние це ны от ее те о ре -
ти че с ко го зна че ния (1) при во дит к воз мож но с ти про ве де ния ар би т раж ных опе -
ра ций с ис поль зо ва ни ем кон трак та, ко то рые, воз дей ст вуя на ры нок, воз вра ща -
ют ры ноч ную фью черс ную це ну к ее те о ре ти че с ко му зна че нию.

Ес ли ры ноч ная це на Fm боль ше те о ре ти че с кой це ны F, то ар би т раж сво дит ся к:
1) за клю че нию фью черс но го кон трак та на про да жу по це не Fm на один ба зо -

вый ак тив че рез T дней;
2) за им ст во ва нию под RT на T дней средств в раз ме ре Sp за вы че том сум мы

дис кон ти ро ван ных ку пон ных вы плат;
3) за им ст во ва нию под Ri на ti дней Ci/(1 + Ri · ti /365);
4) по куп ке об ли га ции на спот-рын ке.
За пе ри од об ра ще ния кон трак та про ис хо дит по лу че ние ку пон ных вы плат Ci

в мо мен ты ti и ис поль зо ва ние их для по га ше ния кре ди тов, при вле чен ных на
вре мя ti под Ri.
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В мо мент окон ча ния кон трак та T:
5) ис пол ня ем фью черс ный кон тракт по став кой об ли га ции по кон тракт ной

це не Fm;
6) ис пол ня ем обя за тель ст ва по кре ди ту.
Ес ли ры ноч ная це на Fm мень ше те о ре ти че с кой це ны F, фор ми ро ва ние ар би -

т раж ной по зи ции сво дит ся к:
1) ко рот кой про да же об ли га ции по це не Sp, что со зда ет обя за тель ст во вер -

нуть ее и вы пла чи вать все сум мы от ее вла де ния;
2) за клю че нию кон трак та на по куп ку по це не Fm на еди ни цу ба зо во го ак ти ва;
3) раз ме ще нию под RT на T дней сум мы, рав ной те ку щей це не об ли га ции за

вы че том дис кон ти ро ван ных под со от вет ст ву ю щие став ки ку пон ных вы плат;
4) раз ме ще нию под Ri на ti дней Ci/(1 + Ri ti /365).
За пе ри од об ра ще ния кон трак та про ис хо дит по лу че ние вы плат по раз ме щен -

ным сред ст вам в объ е ме Ci в мо мен ты ti и ис поль зо ва ние их для по га ше ния дол га.
В мо мент окон ча ния кон трак та t происходит:
5) по лу че ние сум мы от вло же ния на срок t под R;
6) ис пол не ние фью черс но го кон трак та по куп кой об ли га ции по кон тракт ной

це не Fm;
7) воз врат об ли га ции во ис пол не ние обя за тельств по ко рот кой про да же.
Фи нан со вый ре зуль тат ар би т раж ных опе ра ций обо их на прав лен но с тей бу дет

по ло жи те лен, т. е. их про ве де ние яв ля ет ся це ле со об раз ным. Вы пол не ние опе ра -
ции пол но стью за счет за им ст во ван ных средств и оп ре де лен ность ре зуль та та
в мо мент на ча ла опе ра ции оз на ча ет от сут ст вие ры ноч но го ри с ка и бес ко неч ную
по ло жи тель ную до ход ность. След ст ви ем ак тив но с ти ар би т ра же ров яв ля ет ся
дви же ние цен на за дей ст во ван ных рын ках, ко то рые при во дят к но вой си ту а ции
рав но ве сия F � = F �m. Та ким об ра зом, имен но ар би т раж ные опе ра ции яв ля ют ся
ме ха низ мом ус та нов ле ния рав но вес ной це ны F на фью черс ном рын ке.

Ус ло вия рын ка, в ко то рых бы ли ре а ли зо ва ны ар би т раж ные стра те гии, со от -
вет ст ву ют ус ло ви ям со вер шен но го рын ка, но не от ве ча ют ры ноч ным ре а ли ям.
Кро ме то го, мы про иг но ри ро ва ли спе ци фи ку об ра ще ния и ис пол не ния фью -
черс ных кон трак тов, ко то рая также мо жет ока зать вли я ние на ко неч ный ре -
зуль тат.

Для вы яв ле ния по след ст вий пе ре хо да на ус ло вия ре аль но го рын ка и уче та
спе ци фи ки фью черс ных тор гов не об хо ди мо про ве с ти рас смо т рен ные вы ше
опе ра ции с уче том ука зан ных об сто я тельств. Рас смо т рим от ли чие ре аль ных ры -
ноч ных ус ло вий от па ра ме т ров со вер шен но го рын ка.

Во�пер вых, на ре аль ном рын ке в каж дый мо мент вре ме ни це на по куп ки об -
ли га ции Sb ни же, чем це на про да жи Ss (Sb < Ss), а став ки при вле че ния Rtb ни же
ста вок раз ме ще ния средств Rts (Rtb < Rts) для лю бых вре мен ных ин тер ва лов ti и T.

Во�вто рых, на ре аль ном рын ке су ще ст ву ют ог ра ни че ния на ко рот кие про да -
жи. Это вы ра жа ет ся в тре бо ва нии к ми ни маль ной до ле соб ст вен ных средств
в та кой опе ра ции. Для раз ных ка те го рий уча ст ни ков рын ка эта до ля со став ля ет
25 (ква ли фи ци ро ван ные ин ве с то ры, в том чис ле бан ки и про фес си о наль ные
уча ст ни ки рын ка цен ных бу маг) или 50% (для ос таль ных уча ст ни ков рын ка)
(при ка зы ФСФР № 05�53/пз�н и № 06�24/пз�н).

Та ким об ра зом, фи нан си ро ва ние ар би т ра жа толь ко за счет ко рот кой про да -
жи ста но вит ся не воз мож ным. Не об хо ди мо пред ва ри тель но за им ст во вать объ ем
средств, со от вет ст ву ю щий мар жи наль ным тре бо ва ни ям и рав ный S/k, где k
при ни ма ет раз лич ные зна че ния (k = 2 для обыч ных ин ве с то ров и k = 4 для ква -
ли фи ци ро ван ных). Кро ме то го, до пу с ти ма по куп ка об ли га ции на пре до став -
лен ные бро ке ром сред ст ва при та ком же уров не мар жи. До ста точ но ча с то бро -
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кер пре до став ля ет ре сур сы на беспро цент ной ос но ве. Та кая си ту а ция ос но ва на
на до го во рен но с ти об ис поль зо ва нии сво бод ных средств од но го кли ен та для
мар жи наль ных опе ра ций с дру ги ми кли ен та ми. Од на ко мы, в це лях рас смо т ре -
ния на и бо лее об щей си ту а ции, за ло жим в мо дель став ку Rm на T дней, под ко -
то рую бро кер пре до став ля ет зай мы. В слу чае за им ст во ва ния об ли га ции сум му,
на ос но ве ко то рой рас счи ты ва ет ся объ ем обя за тельств, бу дем счи тать рав ной
це не про да жи об ли га ции на мо мент за им ст во ва ния Ss. Важ ным об сто я тель ст вом
на ре аль ном рын ке яв ля ет ся то, что со сто я ние мар жи наль но го сче та на спот-
рын ке в лю бой мо мент вре ме ни долж но со от вет ст во вать тре бо ва ни ям по ми ни -
маль но му уров ню те ку щей мар жи для ка те го рии уча ст ни ка рын ка. След ст ви ем
это го мо жет быть тре бо ва ние о по пол не нии мар жи наль но го сче та со сто ро ны
бро ке ра, т. е. до пол ни тель ные за тра ты, объ ем ко то рых за ра нее не оп ре де лен.

В�тре ть их, на ми не бы ли уч те ны за тра ты на про ве де ние опе ра ции. Они мо гут
но сить ус лов но-по сто ян ный ха рак тер (до ля за трат на арен ду по ме ще ния, зар -
пла ту пер со на ла и т. п.) и от но сить ся на соб ст вен ный счет ар би т ра же ра или яв -
лять ся ус лов но�пе ре мен ны ми (за тра ты на транс ак ции, ко мис си он ные пла те жи
и др.) и мо гут быть вклю че ны в об щую сум му при вле ка е мых средств. Ко мис си -
он ные рас хо ды не учи ты вают ся на ми по при чи не их ма ло сти. Так, ко мис сия
бро ке ра на фон до вом рын ке для до ста точ но объ ем ных опе ра ций со став ля ет со -
тые до ли про цен та, а ко мис сия за от кры тие кон трак та и его ис пол не ние на бир -
же РТС рав на 1 руб ., что на 4 по ряд ка ни же объ е ма воз ни ка ю щих обя за тельств
в рам ках кон трак та на по став ку 10 об ли га ций с но ми на лом 1000 руб. Соб ст вен -
ные за тра ты пре не бре жи мо ма лы по от но ше нию к ос таль ным и также не учи ты -
вают ся в мо де ли. Имен но на ли чие соб ст вен ных за трат оп ре де ля ет очень вы со кую
(но не бес ко неч ную) до ход ность ар би т раж ных опе ра ций на ре аль ном рын ке.

В�чет вер тых, ог ра ни чен ная дроб ность кон трак тов по объ е му при во дит к ог -
ра ни че нию ар би т раж ных воз мож но с тей. Это об сто я тель ст во в модели не учи -
ты вает ся, что под ра зу ме ва ет боль шой объ ем средств, за дей ст во ван ных в опе ра -
ции.

В�пя тых, мы не яв но пред по ла га ли, что все ар би т раж ные по зи ции от кры ва -
ют ся од но вре мен но. На прак ти ке осу ще ст вить это не пред став ля ет ся воз мож -
ным. В ре зуль та те лю бой ар би т раж со про вож да ет ся ри с ком, ис точ ни ком ко то -
ро го яв ля ет ся воз мож ное из ме не ние цен на за дей ст во ван ных рын ках за вре мя
фор ми ро ва ния ар би т раж но го порт фе ля. Не смо т ря на то что поч ти по все ме ст -
ный пе ре ход на эле к трон ную фор му тор гов ли су ще ст вен но со кра тил срок, не -
об хо ди мый для за клю че ния со гла ше ния на фи нан со вом рын ке, тем не ме нее
про це ду ра тре бу ет оп ре де лен ных вре мен ных за трат. По это му, при няв ре ше ние
о це ле со об раз но с ти про ве де ния ар би т раж ной опе ра ции той или иной на прав -
лен но с ти и от крыв пер вую из тре бу е мых по зи ций, уча ст ник рын ка не име ет
пол ной оп ре де лен но с ти от но си тель но ус ло вий от кры тия ос тав ших ся. Ис точ ни -
ком этой не о пре де лен но с ти и, сле до ва тель но, ри с ка яв ля ют ся воз мож ные из ме -
не ния цен на за дей ст во ван ных в ар би т ра же рын ках за вре мя, не об хо ди мое на
фор ми ро ва ние ар би т раж но го порт фе ля. Ве ли чи на дан но го ри с ка мо жет быть
оце не на при по мо щи ме то дов ма те ма ти че с кой ста ти с ти ки как ожи да е мое от -
кло не ние це ны за ха рак тер ный пе ри од и до ве ри тель ный ин тер вал, в ко то ром
с за дан ным уров нем ве ро ят но с ти бу дет на хо дить ся это от кло не ние. На этой ос -
но ве воз мож на оцен ка ве ли чи ны ожи да е мой ар би т раж ной при бы ли и до ве -
ритель но го ин тер ва ла для нее, ко то рые бу дут ис поль зо ва ны при при ня тии
реше ния о це ле со об раз но с ти про ве де ния ар би т раж ной опе ра ции. Дан ная не  -
опре де лен ность мо жет при ве с ти как к умень ше нию, так и к уве ли че нию раз ме -
ра ар би т раж ной при бы ли. На со вре мен ных эле к трон ных фи нан со вых рын ках
из�за ма ло сти пе ри о да, тре бу е мо го на от кры тие всех ар би т раж ных по зи ций, ве -
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ли чи на это го ри с ка до ста точ но ма ла, сла бо вли я ет на ито го вый ре зуль тат и не
бу дет учи ты вать ся на ми в даль ней шем рас смо т ре нии.

Очень важ ным об сто я тель ст вом, ко то рым пре не бре га ют при при ня тии ги по -
те зы об эк ви ва лент но с ти цен на фью черс ных и фор вард ных рын ках, яв ля ет ся
спе ци фи ка тор гов ли фью черс ны ми кон трак та ми, про ис те ка ю щая из ее прин -
ци пи аль но бир же во го ха рак те ра. На и бо лее зна чи мы ми ее осо бен но с тя ми яв ля -
ют ся вне се ние в мо мент от кры тия по зи ции на чаль ной мар жи и еже днев ное воз -
ник но ве ние тре бо ва ний/обя за тельств по уп ла те ва ри а ци он ной мар жи, объ ем
и на прав лен ность ко то рых за ра нее не оп ре де лены. Весь ма су ще ст вен ным об -
сто я тель ст вом для ар би т ра же ра на фью черс ном рын ке яв ля ет ся ни чтож но ма -
лый, по срав не нию с фор вард ным рын ком, риск не ис пол не ния обя за тельств
про ти во по лож ной сто ро ной кон трак та. Это след ст вие то го, что од ной из сто рон
лю бо го фью черс но го кон трак та яв ля ет ся бир жа, точ нее — ее кли рин го вая па ла -
та, а также на ли чия раз но об раз ных ме ха низ мов ми ни ми за ции ри с ка не ис пол -
не ния обя за тельств уча ст ни ка ми фью черс ных тор гов, та ких, как на чаль ная
и ва ри а ци он ная мар жа; стра хо вые и ре зерв ные фон ды; си с те ма по зи ци он ных
и це но вых ли ми тов и т. д. Од на ко ме ха низ мы эти при во дят к уве ли че нию за трат
ар би т ра же ра на от кры тие и под дер жа ние по зи ции. К до пол ни тель ным за тра там
от но сят ся сред ст ва на вне се ние на чаль ной мар жи, на ее воз мож ное по пол не ние
и на не о пре де лен ные по объ е му и на прав лен но с ти пла те жи по ва ри а ци он ной
мар же. В свя зи с этим не об хо ди мо оп ре де лить:

• G — на чаль ную мар жу на один кон тракт в мо мент от кры тия фью черс ной
по зи ции, в еди ни цах на ци о наль ной ва лю ты;

• Var — оцен ку объ е ма средств, до ста точ ных для под дер жа ния по зи ций на
фью черс ном и спот-рын ках за пе ри од про ве де ния ар би т раж ной опе ра ции. Ни -
же мы по дроб нее ос та но вим ся на фак то рах, вли я ю щих на объ ем этих средств.

Ес ли ве ли чи на G не яв ля ет ся ис точ ни ком не о пре де лен но с ти, то Var — это
все го лишь оцен ка мак си маль но не бла го при ят ной си ту а ции при по мо щи од но -
сто рон не го до ве ри тель но го ин тер ва ла с за дан ным уров нем ве ро ят но с ти. Мы
мо жем по вы шать уве рен ность в ре зуль та тах опе ра ции, по вы шая уро вень до ве -
ри тель ной ве ро ят но с ти. Но од но вре мен но мы по вы ша ем объ ем при вле ка е мых
средств и со от вет ст вен но по ни жа ем фи нан со вый ре зуль тат. И в лю бом слу чае
нам не удаст ся до стиг нуть 100%-ной оп ре де лен но с ти ре зуль та та, т. е. пе ре ве с ти
опе ра цию в раз ряд без ри с ко вых.

На фью черс ном рын ке, в от ли чие от фор вард но го, воз мо жен ши ро кий
спектр ар би т раж ных стра те гий. Их раз ли чие оп ре де ля ет ся ус та нов ле ни ем:

• вре мен но го рег ла мен та по за им ст во ва нию средств на под дер жа ние по зи -
ций (ре зер ви ру ют ся за ра нее, при вле ка ют ся по ме ре не об хо ди мо с ти или про ме -
жу точ ные ва ри ан ты);

• пра вил ис поль зо ва ния сво бод ных ос тат ков на сче тах (за прет от зы ва, от зыв
в пол ном объ е ме, про ме жу точ ные ва ри ан ты). Ре зуль та ты ре а ли за ции этих стра -
те гий бу дут от ли чать ся.

Вос поль зу ем ся про стей шей стра те ги ей. Ар би т раж бу дет вы пол нять ся пол но -
стью за счет за ем ных средств, ко то рые при вле ка ют ся в мо мент на ча ла опе ра -
ции. Их не об хо ди мый объ ем оп ре де ля ет ся по сред ст вом ста ти с ти че с кой оцен ки.
Ни при вле че ние до пол ни тель ных средств, ни от зыв из бы точ ных ре сур сов не
пре ду с мо т рены. Сред ст ва бу дут рас сма т ри вать ся на хо дя щи ми ся на трех рын -
ках — об ли га ци он ном, фью черс ном и де по зит ном. Пе ре ме ще ние их меж ду
рын ка ми про ис хо дит без за трат вре ме ни и ко мис сий, что со от вет ст ву ет со вре -
мен ным фи нан со вым тех но ло ги ям. В рам ках оп ре де лен ных вы ше ры ноч ных ус -
ло вий и стра те гии по ве де ния ар би т ра же ра про ве дем ар би т раж ные опе ра ции.
В ка че ст ве ин ст ру мен та ар би т ра жа бу дем ис поль зо вать во об ра жа е мый фью -
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черс ный кон тракт на по став ку одной об ли га ции, до ис пол не ния ко то ро го ос та -
лось T дней. Нач нем с опе ра ции, вклю ча ю щей про да жу фью черс но го кон трак та.

В мо мент на ча ла опе ра ции:
1) за ни ма ем под RTs на T дней сум му, рав ную

;

2) за ни ма ем под Ris на ti дней Ci/(1 + Ris · ti/365), что в сум ме да ет нам

.

В ре зуль та те за им ст во ва ния при влек ли Ss/k + G + Var де неж ных средств.
Из них Ss/k на прав ля ем на спот-ры нок, ос таль ное — на фью черс ный;

3) за клю ча ем фью черс ный кон тракт на про да жу по це не Fm на один ба зо вый
ак тив (обя за тель ст во по ста вить еди ни цу ба зо во го ак ти ва по кон тракт ной це не
че рез T дней);

4) при вле ка ем Ss(k – 1)/k руб лей у бро ке ра под Rm на вре мя T и по ку па ем
одну об ли га цию по це не Ss.

На мар жи наль ном сче те — одна об ли га ция, что обес пе чи ва ет тре бу е мый уро -
вень мар жи. Пол ный ос та ток на фью черс ном сче те ра вен (G + Var). Сво бод ный
ос та ток стал мень ше и со став ля ет Var. В на шей мо де ли мы не учи ты ва ем воз -
мож но с ти ча с тич но го на пол не ния на чаль ной мар жи неде неж ны ми ак ти ва ми,
а имен но — об ли га ци ей. В про тив ном слу чае это при ве ло бы к су ще ст вен но му
уве ли че нию фи нан со во го ре зуль та та от опе ра ции. За дол жен ность пе ред бро ке -
ром равна {Ss(k – 1)/k}(1 + RmT/365), ис пол не ние по ней на сту пит че рез T дней.
Все ука зан ные по зи ции в рам ках на шей мо де ли бы ли от кры ты в один мо мент
вре ме ни.

За вре мя, ос тав ше е ся до ис пол не ния кон трак та, каж дый i�й день про ис хо дит
на чис ле ние/спи са ние ва ри а ци он ной мар жи, что при во дит к из ме не нию сум мы
сво бод но го (и пол но го) ос тат ка на фью черс ном сче те на сум му (Fi–1 – Fi), где
для i > 0, Fi — рас чет ная це на дня на фью черс ном рын ке в i8й день тор гов; F0 —
це на от кры тия по зи ции. Кро ме то го, воз мож но, про ис хо дит из ме не ние тре бо -
ва ния по на чаль ной мар же ΔGi, в ре зуль та те че го ме ня ет ся сво бод ный ос та ток
и ос та ет ся не из мен ным пол ный ос та ток по сче ту.

За пе ри од про ве де ния ар би т ра жа воз мож но воз ник но ве ние тре бо ва ния о по -
пол не нии мар жи наль но го сче та со сто ро ны бро ке ра до со сто я ния, обес пе чи ва -
ю ще го ми ни маль но до пу с ти мый уро вень мар жи при от кры тии по зи ции. В дан -
ном слу чае это про изой дет при зна чи тель ном сни же нии це ны на рын ке спот
и до сти же нии уров ня те ку щей мар жи 20 (ква ли фи ци ро ван ный ин ве с тор) или
35% (обыч ный ин ве с тор). Но в та кой си ту а ции на фью черс ном тор го вом сче те
по явят ся до пол ни тель ные сво бод ные сред ст ва за счет пла те жей по ва ри а ци он -
ной мар же, и про бле ма мо жет быть ре ше на пе ре во дом средств в объ е ме Δmi.
В слу чае зна чи тель но го рос та це ны об ли га ции мо жет воз ник нуть си ту а ция не -
до стат ка сво бод ных средств для ис пол не ния обя за тельств по ва ри а ци он ной
мар же. В этой си ту а ции мож но вос поль зо вать ся из бы точ ны ми по от но ше нию
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к ми ни маль но му уров ню мар жи сред ст ва ми на мар жи наль ном сче те. Та ким об -
ра зом, оцен ку не об хо ди мо го объ е ма средств на под дер жа ние по зи ций Var не об -
хо ди мо про во дить в раз ре зе ар би т раж но го порт фе ля, а не для изо ли ро ван ных
по зи ций. Его нену ле вое зна че ние оп ре де ля ет ся непол ной кор ре ля ци ей дви же -
ния цен на спот- и фью черс ном рын ках, а так же раз ли чи ем во ло тиль но с ти цен,
что мо жет ска зать ся на уве ли че нии тре бо ва ний по на чаль ной мар же на фью -
черс ном рын ке, для ис пол не ния ко то рых бу дет не до ста точ но из бы точ ных
средств на мар жи наль ном сче те.

За пе ри од об ра ще ния кон трак та по лу ча ем в мо мен ты ti ку пон ные вы пла ты Ci

и ис поль зу ем их для по га ше ния кре ди тов, при вле чен ных под Ris на вре мя ti.
В пред по ло же нии до ста точ но с ти Var на ис пол не ние всех обя за тельств, по сле

окон ча ния по след не го пе ред ис пол не ни ем T8го дня тор гов со сто я ние сче тов бу -
дет сле ду ю щим:

• сво бод ный ос та ток на фью черс ном рын ке:

Var + (Fi–1 – Fi) – ΔGi – Δmi = Var + (F0 – FT) – ΔGi – Δmi;

• сред ст ва в обес пе че нии на фью черс ном рын ке:

G + ΔGi;

• сред ст ва на мар жи наль ном сче те на спот-рын ке:

Δmi;

• со сто я ние об ще го сче та:

Var + G + (F0 – FT),

где Var — объ ем средств, за ре зер ви ро ван ный для ис пол не ния воз ни ка ю щих
в про цес се ар би т ра жа обя за тельств; Fi — рас чет ная це на дня на фью черс ном
рын ке в i�й день тор гов; F0 — це на от кры тия по зи ции; ΔGi — из ме не ние тре бо -
ва ний по на чаль ной мар же в i�й день тор гов (ΔGi > 0 — уве ли че ние тре бо ва ний,
ΔGi < 0 — умень ше ние); Δmi — дви же ние средств меж ду фью черс ным и спот-
рын ком в i�й день тор гов (Δmi > 0 — пе ре чис ле ние на спот-ры нок, Δmi < 0 — пе -
ре чис ле ние на фью черс ный ры нок); T — число дней до ис пол не ния кон трак та;
Ss — це на по куп ки об ли га ции в мо мент на ча ла опе ра ции; k — ве ли чи на, ха рак -
те ри зу ю щая до лю соб ст вен ных средств на мар жи наль ном сче те в на ча ле опе ра -
ции (k = 2 для обыч но го ин ве с то ра и k = 4 для ква ли фи ци ро ван но го).

Кро ме то го, су ще ст ву ют за дол жен ность пе ред бро ке ром в объ е ме, равном
{Ss(k – 1)/k}(1 + RmT/365), кре дит ные обя за тель ст ва и одна об ли га ция на мар -
жи наль ном сче те де по. Все кре дит ные обя за тель ст ва под Ris на ti дней, воз ник -
шие в мо мент на ча ла ар би т ра жа, бы ли вы пол не ны за счет по лу че ния ку пон ных
вы плат по куп лен ной об ли га ции.

Че рез T дней в мо мент ис пол не ния фью чер са, сов па да ю щий с мо мен том
окон ча ния ар би т ра жа, про ис хо дит за кры тие всех по зи ций:

1) ис пол ня ем фью черс ный кон тракт про да жей об ли га ции по це не по след не -
го дня тор гов FT. Здесь мы со вер ша ем в оп ре де лен ной ме ре не кор рект ное дей -
ст вие — ис поль зу ем для по став ки об ли га цию, бло ки ро ван ную в обес пе че ние
мар жи наль ной опе ра ции. Од на ко, при ни мая во вни ма ние про фес си о наль ный
ста тус ар би т ра же ра, не вы зы ва ет со мне ния, что он смо жет изы с кать воз мож -
ность за им ст во ва ния тре бу е мо го ко ли че ст ва об ли га ций на ко рот кий срок по -
став ки. Тем не ме нее при ре аль ном про ве де нии опе ра ции это об сто я тель ст во
долж но быть уч те но.
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В ре зуль та те ос та ток на об щем сче те со ста вит

Var + G + F0;

2) ис пол ня ем обя за тель ст ва по за дол жен но с ти пе ред бро ке ром в объ е ме
{Ss(k – 1)/k}(1 + RmT/365);

3) ис пол ня ем кре дит ные обя за тель ст ва в объ е ме

.

На этом все обя за тель ст ва бу дут ис пол не ны, и мож но оп ре де лить окон ча -
тель ный фи нан со вый ре зуль тат. Все рас че ты про ис хо дят с об ще го сче та ар би т -
ра же ра. В ре зуль та те ос та ток на сче те со ста вит

F0 + G + Var – 1 + – . (2)

Ус ло ви ем це ле со об раз но с ти про ве де ния ар би т ра жа яв ля ет ся по лу че ние при -
бы ли, что оз на ча ет по ло жи тель ность фи нан со во го ре зуль та та опе ра ции, оп ре -
де ля е мо го фор му лой (2). Раз ре шив не ра вен ст во от но си тель но F0, по лу чим ус ло -
вие, оп ре де ля ю щее фью черс ную це ну ку пон ной об ли га ции Fu, пре вы ше ние
ко то рой поз во ля ет по лу чить ар би т раж ную при быль. При ра вен ст ве фью черс ной
це ны и Fu фи нан со вый ре зуль тат опе ра ции бу дет ра вен ну лю, ес ли же ры ноч ные
це ны ни же Fu, то ар би т раж при но сит убыт ки. Са ма ве ли чи на Fu яв ля ет ся верх -
ней гра ни цей ар би т раж но го ко ри до ра фью чер сов на по став ку об ли га ций и рав на

Fu = Ss + + + (G + Var) 1 + . (3)

Гро мозд кий вид фор му лы (3) мо жет быть не сколь ко уп ро щен. В пред по ло же -
нии о при бли зи тель ном ра вен ст ве став ки за им ст во ва ния на фи нан со вом рын ке
RTs и став ки бро ке ра по мар жи наль ным опе ра ци ям Rm фор му ла (3) при об ре та ет
сле ду ю щий вид:

Fu � Ss 1 + + (G + Var) – 1 + . (4)

В слу чае вклю че ния в струк ту ру ар би т раж но го порт фе ля фью черс ных кон -
трак тов на по куп ку об ли га ции опе ра ция сво дит ся к сле ду ю щим дей ст ви ям.

В мо мент на ча ла опе ра ции:
1) за ни ма ем под RTs на T дней сум му, рав ную
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2) раз ме ща ем под Rib на ti дней (k – 1/k) ·Ci /(1 + Rib · ti/365), осу ще ств ляя де -
ком по зи цию ча с ти при вле чен ной сум мы:

.

Из ос тав ших ся де неж ных средств Sb/k на прав ля ем на спот-ры нок, а
((k – 1)/k)(G + Var) — на фью черс ный;

3) при вле ка ем (k – 1)/k об ли га ций у бро ке ра и про да ем их ко рот ко по це не
Sb. Мы вос поль зо ва лись при этом не о гра ни чен ной де ли мо с тью ак ти вов. Про ти -
во ре чие с ры ноч ны ми ре а ли я ми сни ма ет ся при боль шом объ е ме опе ра ции,
в ко то рой мо гут быть за дей ст во ва ны ты ся чи об ли га ций. Ос та ток на мар жи наль -
ном сче те Sb обес пе чи ва ет тре бу е мый уро вень мар жи;

4) за клю ча ем (k – 1)/k по ста воч ных фью черс ных кон трак тов на по куп ку об -
ли га ции по це не F0 за одну об ли га цию че рез T дней.

Пол ный ос та ток на де неж ном сче те ра вен Sb + (G + Var)(k – 1)/k. На мар жи -
наль ном сче те – Sb, что обес пе чи ва ет тре бу е мый уро вень мар жи. За дол жен ность
пе ред бро ке ром со став ля ет (k – 1)/k об ли га ций и равна [(k – 1)/k](SsRmT/365),
ис пол не ние обя за тельств по ним на сту пит че рез T дней. Ос та ток на сче те фью -
черс но го рын ка ра вен (G + Var)(k – 1)/k. Сво бод ный ос та ток стал мень ше и ра -
вен Var(k – 1)/k.

Каж дый по сле ду ю щий i�й день про ис хо дит на чис ле ние/спи са ние ва ри а ци -
он ной мар жи и из ме не ние сво бод но го (и пол но го также) ос тат ка на фью черс -
ном сче те на сум му (Fi – Fi–1)(k – 1)/k. Кро ме то го, мо жет ме нять ся тре бо ва ние
по на чаль ной мар же (k – 1)/kΔGi, в ре зуль та те че го из ме нит ся сво бод ный ос та -
ток, а пол ный ос та ток по сче ту ос та ет ся не из мен ным. На ко нец, мо гут воз ник -
нуть тре бо ва ния бро ке ра о по пол не нии мар жи наль но го сче та, что при ве дет
к дви же нию де неж ных средств в объ е ме Δmi меж ду сче та ми фью черс но го и спот-
рын ка.

За пе ри од об ра ще ния кон трак та по лу ча ем в мо мен ты ti вы пла ты по раз ме -
щен ным сред ст вам (k – 1)/kCi и ис поль зу ем их для по га ше ния дол га пе ред бро -
ке ром в рам ках по зи ции по ко рот кой про да же (k – 1)/k об ли га ций.

Все рас суж де ния, при ве ден ные вы ше от но си тель но дви же ния средств меж ду
сче та ми, ос та ют ся спра вед ли вы ми, с уче том кор рек ции на про ти во по лож ную
на прав лен ность по зи ций в дан ной ар би т раж ной опе ра ции.

При ус ло вии до ста точ но с ти Var на ис пол не ние всех обя за тельств, по сле
окон ча ния по след не го пе ред ис пол не ни ем T�го дня тор гов со сто я ние об ще го
сче та бу дет сле ду ю щим:

{Var + G + (FT – F0)} + Sb.

Кро ме то го, су ще ст ву ют за дол жен ность пе ред бро ке ром, ко то рая со став ля ет
(k – 1)/k об ли га ций и ((k – 1)/k)Ss (RmT/365) де нег, и кре дит ные обя за тель ст ва.

Че рез T дней в мо мент ис пол не ния фью чер са, сов па да ю щий с мо мен том
окон ча ния ар би т ра жа, про ис хо дит за кры тие всех ар би т раж ных по зи ций:

1) ис пол ня ем фью черс ный кон тракт по куп кой (k – 1)/k об ли га ций по це не
по след не го дня тор гов FT — об щий ос та ток на сче те умень шил ся на (k – 1)/k FT

и со ста вит
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(Var + G – F0) + Sb;

2) ис пол ня ем обя за тель ст ва по за дол жен но с ти пе ред бро ке ром, от дав об ли га -
ции и вер нув про цен ты по зай му в объ е ме [(k – 1)/k](SsRmT/365);

3) ис пол ня ем кре дит ные обя за тель ст ва в объ е ме

.

На этом все обя за тель ст ва бу дут ис пол не ны, и мож но оп ре де лить окон ча -
тель ный фи нан со вый ре зуль тат. Все рас че ты про ис хо дят с об ще го сче та ар би т -
ра же ра. В ре зуль та те ос та ток на сче те со ста вит

. (5)

Ус ло ви ем це ле со об раз но с ти про ве де ния ар би т ра жа яв ля ет ся по лу че ние при -
бы ли, что оз на ча ет по ло жи тель ность фи нан со во го ре зуль та та опе ра ции, оп ре -
де ля е мо го фор му лой (5). Раз ре шив не ра вен ст во от но си тель но F0, по лу чим ус ло -
вие, оп ре де ля ю щее фью черс ную це ну ку пон ной об ли га ции Fd, па де ние ни же
ко то рой поз во ля ет по лу чить ар би т раж ную при быль. При ра вен ст ве фью черс -
ной це ны и Fu фи нан со вый ре зуль тат опе ра ции бу дет ра вен ну лю, ес ли же ры -
ноч ные це ны вы ше Fd, то ар би т раж при но сит убыт ки. Са ма ве ли чи на Fd яв ля ет -
ся ниж ней гра ни цей ар би т раж но го ко ри до ра фью чер сов на по став ку об ли га ций
и рав на

Fd = Sb – – – (G + Var) – 1 + . (6)

Гро мозд кий вид фор му лы (6) мо жет быть не сколь ко уп ро щен. В пред по ло же -
нии о при бли зи тель ном ра вен ст ве став ки за им ст во ва ния на фи нан со вом рын ке
RTs и став ки бро ке ра по мар жи наль ным опе ра ци ям Rm, а также пре не бре жи мо
ма лом спре де по по куп ке/про да же об ли га ций (Ss ~ Sb), фор му ла (6) при об ре та -
ет сле ду ю щий вид:

Fd � Sb 1 – – (G + Var) – 1 + . (7)

Мы по лу чи ли ожи да е мый ре зуль тат. В ре зуль та те пе ре хо да от мо де ли со вер -
шен но го рын ка к ре аль но му и уче та в мо де ли спе ци фи ки об ра ще ния фью черс -
ных кон трак тов еди ная фью черс ная те о ре ти че с кая це на F рас ще пи лась на две Fu
и Fd, об ра зу ю щие ко ри дор, вну т ри ко то ро го ар би т раж при но сит убыт ки, и толь -
ко при вы хо де ко ти ро вок за его гра ни цы опе ра ция ста но вит ся при быль ной.
Ши ри на это го ко ри до ра мо жет быть оп ре де ле на следующим образом:
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Fu – Fd = (Ss – Sb) + + + + 2{G + Var } +

+ 1 + . (8)

Важ ным и ин те рес ным ре зуль та том пред став ля ет ся тот факт, что часть за трат
на про ве де ние опе ра ции (сред ст ва для под дер жа ния фью черс ной и мар жи наль ной
по зи ций — Var) не мо гут быть пол но стью оп ре де ле ны по объ е му в мо мент на ча -
ла опе ра ции. Эта не о пре де лен ность при вно сит эле мент ры ноч но го ри с ка в лю -
бую ар би т раж ную опе ра цию, в ко то рой за дей ст во ва ны фью черс ные кон трак ты.

Фор му лы (3), (6), (8), оп ре де ля ю щие по ло же ние гра ниц и ши ри ну ар би т раж -
но го ко ри до ра, име ют весь ма гро мозд кую кон ст рук цию и за ви сят от боль шо го
чис ла па ра ме т ров. Оче вид но, что за им ст во ва ние средств для под дер жа ния фью -
черс ной и мар жи наль ной по зи ций (G и Var), а также про цен ты, вы пла чи ва е мые
бро ке ру за пре до став лен ный займ в де неж ной или цен но�бу маж ной фор ме,
сдви га ют гра ни цы ар би т раж но го ко ри до ра в сто ро ну умень ше ния ар би т раж ных
воз мож но с тей и со от вет ст вен но спо соб ст ву ют рас ши ре нию ко ри до ра. На ли чие
же вы плат ку по нов за пе ри од об ра ще ния кон трак та спо соб ст ву ет сни же нию как
верх ней, так ниж ней гра ни цы.

С по зи ции прак ти че с кой зна чи мо с ти по лу чен но го ре зуль та та важ ным пред -
став ля ет ся во прос — дей ст ви тель но ли ши ри на ар би т раж но го ко ри до ра су ще ст -
вен на для прак ти че с ких опе ра ций на рын ке, или она пре не бре жи мо ма ла по от -
но ше нию к ве ли чи не те о ре ти че с кой фор вард ной (фью черс ной1) це ны. В слу чае
ес ли учет ре аль ных па ра ме т ров рын ка и спе ци фи ки об ра ще ния фью черс ных
кон трак тов по от но ше нию к фор вард ным дей ст ви тель но при во дит к су ще ст вен -
ным из ме не ни ям в це но об ра зо ва нии, важ ным пред став ля ет ся вы яс нить вклад
раз лич ных фак то ров. Сре ди по след них мож но вы де лить:

• раз ни цу це ны по куп ки и про да жи ба зо во го ак ти ва;
• не об хо ди мость за им ст во ва ния для под дер жа ния фью черс ной и мар жи -

наль ной по зи ций в струк ту ре ар би т раж но го порт фе ля;
• тре бо ва ние по на пол не нию соб ст вен ны ми сред ст ва ми для мар жи наль ных

сде лок;
• не об хо ди мость оп ла чи вать кре дит, пре до став ля е мый бро ке ром в рам ках

мар жи наль ной сдел ки;
• раз ни цу ста вок при вле че ния/раз ме ще ния де неж ных ре сур сов для лю бых

сро ков.
Для ре ше ния этих за дач про ве дем при бли зи тель ную оцен ку ши ри ны ар би т -

раж но го ко ри до ра по от но ше нию к ры ноч ной и те о ре ти че с кой фью черс ным це -
нам. В ка че ст ве объ ек та оцен ки вы бе рем фью черс ный кон тракт на по став ку од -
ной во об ра жа е мой об ли га ции. При этом па ра ме т ры рын ка и ха рак те ри с ти ки
ба зо во го ак ти ва кон трак та ус та но вим та ким об ра зом, чтобы они при мер но со -
от вет ст во ва ли ре аль ным ус ло ви ям рос сий ско го фи нан со во го рын ка на мо мент
на пи са ния ста тьи — ко нец мая 2011 г.

Оп ре де лим ха рак те ри с ти ки фи нан со вых рын ков, не об хо ди мые нам для про -
ве де ния вы чис ле ний.

1. Sb = 999,75 руб.; Ss = 1000,25 руб. Для боль шей на гляд но с ти мы со зна тель -
но ус та но ви ли зна че ния, близ кие к но ми на лу об ли га ции. При чем спред по ку па -
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те ля/про дав ца со от вет ст ву ет по ве ли чи не спреду на рын ке го су дар ст вен ных об -
ли га ций для на и бо лее лик вид ных ин ст ру мен тов. Так, для двух лет ней ОФЗ 25072,
вклю чен ной в кор зи ну, яв ля ю щу ю ся ба зо вым ак ти вом фью чер са на 10 двухлет -
них об ли га ций на РТС, 3 ию ня 20011 г. в 14—30 луч шие пред ло же ния на по куп -
ку/про да жу в про цен тах от но ми на ла из рас че та на од ну об ли га цию со став ля ли
102,3000/102,3498.

2. Срок до ис пол не ния кон трак та T = 400. Это боль ше, чем глу би на на рос -
сий ском рын ке, ко то рая для бли жай ших к ис пол не нию кон трак тов рав ня ет ся
6 ме ся цам. На уд ли не ние сро ка ав тор по шел со зна тель но. Де ло в том, что в ми -
ро вой прак ти ке при ня то ус та нав ли вать для по доб ных ин ст ру мен тов про дол жи -
тель ные сро ки об ра ще ния, как пра ви ло, не сколь ко лет. Столь ко рот кий пе ри од
для рос сий ских кон трак тов, по убеж де нию ав то ра, яв ля ет ся след ст ви ем со зна -
тель но го уп ро ще ния си ту а ции и ин ст ру мен та со сто ро ны бирж на на чаль ном
эта пе их вне д ре ния.

3. За пе ри од до ис пол не ния кон трак та пре ду с мо т ре ны две ку пон ные вы пла ты:
че рез 182 дня и че рез 365 дней. Объ ем вы плат оди на ков и ра вен 35 руб лям. Это
со от вет ст ву ет ку пон ным вы пла там по уже упо ми нав шей ся ОФЗ 25072, раз мер
ку по на по ко то рой по сто я нен и ра вен 7,17% го до вых от но ми на ла об ли га ции.

4. Став ки при вле че ния/раз ме ще ния на 182 и 365 дней при мем рав ны ми R1b =
= 6,9% и R1s = 7,1% и R2b = 7,9% и R2s = 8,1% го до вых со от вет ст вен но. Это от -
вечает на ше му пред по ло же нию о тор гов ле об ли га ци ей по но ми на лу и те ку щей
став ке ре фи нан си ро ва ния ЦБ РФ 8,25%. Что ка са ет ся спреда меж ду спро сом
и пред ло же ни ем, то мы умень ши ли его по от но ше нию к ре аль но му рын ку меж -
бан ков ско го кре ди то ва ния, ус та но вив рав ным 0,2%.

5. В на шей мо де ли, в от ли чие от мо де ли со вер шен но го рын ка, не пре ду с мо -
т ре но раз ме ще ние сво бод ных средств от ко рот кой про да жи об ли га ций. Они ис -
поль зу ют ся для на пол не ния фью черс но го и мар жи наль но го сче тов в ча с ти тре -
бо ва ний к ми ни маль но му ос тат ку. По это му став ка раз ме ще ния на срок 400 дней
нас не бу дет ин те ре со вать, но мы бу дем счи тать ее рав ной 8,4% го до вых. Что ка -
са ет ся став ки при вле че ния на этот срок, то мы ус та но вим ее рав ной RTs = 8,6%.
Кре дит ный про цент бро ке ра ус та но вим рав ным этой же ве ли чи не, Rm = 8,6%.

6. Ве ли чи на на чаль ной мар жи, не об хо ди мой для от кры тия по зи ции по кон -
трак ту на кор зи ну из 10 двух лет них го су дар ст вен ных об ли га ций на бир же РТС,
по ус ло ви ям об ра ще ния со став ля ет 3% от объ е ма воз ни ка ю щих обя за тельств.
Так, на 27 мая 2011 г. для кон трак та с по став кой 6 ию ня 2011 г. она рав ня лась
310 руб.1 При во дя зна че ние на одну об ли га цию сто и мо с тью 1000 руб., по лу чим
G = 33,00 руб.

7. Var — оцен ка объ е ма средств, до ста точ ных для под дер жа ния по зи ций за пе -
ри од про ве де ния ар би т раж ной опе ра ции из рас че та на один кон тракт. Для оцен -
ки его ве ли чи ны не об хо ди мо про ве де ние ста ти с ти че с ких про це дур и за да ние
уров ня до ве ри тель ной ве ро ят но с ти. Зна че ние Var бу дет за ви сеть от сро ка опе ра -
ции (чем боль ше срок, тем боль ше Var), от уров ня до ве ри тель ной ве ро ят но с ти
(чем боль ше ве ро ят ность и со от вет ст вен но ве ро ят ность, что средств хва тит для
ис пол не ния обя за тельств, свя зан ных с под дер жа ни ем по зи ции, тем боль ше Var)
и от со от но ше ния во латиль но с ти цен на фью черс ном и спот-рын ке. При этом
не об хо ди мо учи ты вать раз но на прав лен ный ха рак тер по зи ций на рын ках и, сле -
до ва тель но, воз мож ность в зна чи тель ной ме ре, но не пол но стью ком пен си ро -
вать тре бо ва ния на од ном рын ке за счет из бы точ ных средств на дру гом. Учи ты -
вая от сут ст вие ста ти с ти че с ких дан ных (кон трак ты бы ли за пу ще ны в кон це
фе в ра ля ме ся ца) и низ кую лик вид ность ин ст ру мен тов, а также зна чи тель ную
про дол жи тель ность (400 дней) об ра ще ния кон трак та, мы при мем Var = G.
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8. Учи ты вая, что воз мож но с тью опе ра тив но го при вле че ния де неж ных средств
на рын ке меж бан ков ско го кре ди то ва ния об ла да ют толь ко про фес си о наль ные
уча ст ни ки, по ло жим k = 4.

Оп ре де лив та ким об ра зом ры ноч ные ус ло вия, мы мо жем, вос поль зо вав -
шись фор му ла ми (3), (6) и (8), про ве с ти оцен ку по ло же ния гра ниц ар би т раж -
но го ко ри до ра и его ши ри ны. Кро ме то го, мы оце ним зна че ние те о ре ти че с кой
фью черс ной це ны по фор му ле (1), по лу чен ной в рам ках иде о ло гии со вер шен -
но го рын ка и при ус ло вии эк ви ва лент но с ти фью черс ных и фор вард ных цен.
В ка че ст ве це ны спот и ста вок мы ис поль зу ем сред не ариф ме ти че с кие зна че -
ния ко ти ро вок на по куп ку/про да жу и ста вок спро са и пред ло же ния. В ре зуль -
та те по лу чим:

• те о ре ти че с кая фью черс ная це на F = 1020,75 руб.;
• верх няя гра ни ца ар би т раж но го ко ри до ра Fu = 1028,32 руб.;
• ниж няя гра ни ца ар би т раж но го ко ри до ра Fd = 795,33 руб.;
• ши ри на ар би т раж но го ко ри до ра 232,99 руб.
Та ким об ра зом, мож но сде лать вы вод, что ши ри на ар би т раж но го ко ри до ра

бо лее чем на три по ряд ка пре вы ша ет те ку щие спреды за явок на по куп ку и про -
да жу на рын ках, со став ля ет поч ти 23% от те о ре ти че с кой фью черс ной це ны и яв ля -
ет ся, не со мнен но, весь ма су ще ст вен ной с точ ки зре ния прак ти че с ких опе ра ций.

Что ка са ет ся вкла да раз лич ных ме ха низ мов, то ос нов ную роль иг ра ет не об -
хо ди мость уп ла ты про цен тов за бро кер ский кре дит. Он под ни ма ет верх нюю
гра ни цу на 70,70 руб. и опу с ка ет ниж нюю бо лее чем на 94,27 руб. Не об хо ди -
мость на пол не ния сред ст ва ми мар жи наль но го сче та под ни ма ет верх нюю гра ни -
цу на 23,57 руб. и опу с ка ет ниж нюю на 31,41 руб. Вклады за счет не об хо ди мо с -
ти вне се ния на чаль ной мар жи на фью черс ном рын ке и ре зер ви ро ва ния средств
для под дер жа ния фью черс ной и мар жи наль ной по зи ций при за дан ных па ра ме -
т рах в на шей мо де ли рав ны и со став ля ют 3,11 руб. как для подъ е ма верх ней гра -
ни цы, так и для сни же ния ниж ней. Раз ни ца про цент ных ста вок по при вле че -
нию/раз ме ще нию де неж ных средств на сро ки, со от вет ст ву ю щие вы пла те
ку по нов, не ока зы ва ет су ще ст вен но го вли я ния на ши ри ну ар би т раж но го ко ри -
до ра, а ее вклад со став ля ет все го 0,10 руб.

Пред по ло же ние об от сут ст вии про цен тов по бро кер ско му кре ди ту, что до ста -
точ но ре а ли с тич но, осо бен но для вза и мо от но ше ний двух про фес си о наль ных
уча ст ни ков рын ка цен ных бу маг, и ос но ва но на до го во ре о вза им ном кре ди то ва нии
в рам ках мар жи наль ных сде лок, рез ко сни жа ет ши ри ну ар би т раж но го ко ри до -
ра. В рас сма т ри ва е мом слу чае она со ста вит все го 68,02 руб. при Fu = 957,62 руб.
и Fd = 889,60 руб. Ес ли же мы для по след не го слу чая пред по ло жим па рал лель -
ный сдвиг вниз всей кри вой, ото б ра жа ю щей вре мен ную струк ту ру про цент ной
став ки до уров ня, со от вет ст ву ю ще го со вре мен ным про цен там на рын ках За пад -
ной Ев ро пы (сни же ние на 5%), и уч тем это об сто я тель ст во в раз ме ре ку пон ных
вы плат, по ло жив их рав ны ми 2% го до вых (10 руб.), то по лу чим существенное
сни же ние ши ри ны ар би т раж но го ко ри до ра до 28,75 руб. При этом по ло же ние
гра ниц его со ста вит Fu = 992,35 руб. и Fd = 963,60 руб. Ин те рес но от ме тить, что
в по след них двух слу ча ях те о ре ти че с кая фью черс ная це на ока жет ся за гра ни ца -
ми ар би т раж но го ко ри до ра. В пер вом слу чае она ос та нет ся не из мен ной и со ста -
вит 1020,75 руб., а во вто ром, учи ты вая сдвиг про цент ных ста вок и сни же ние ку -
пон ных вы плат, F = 1017,99 руб. Ина че го во ря, спра вед ли вая в рам ках
кон цеп ции со вер шен но го рын ка и ги по те зы эк ви ва лент но с ти цен фью чер сов
и фор вар дов це на поз во ля ет из вле кать ар би т раж ную при быль!

Та ким об ра зом, мож но сде лать вы вод — не со впа де ние ры ноч ной фью черс -
ной це ны на по став ку об ли га ции, пре ду с ма т ри ва ю щей ку пон ные вы пла ты за
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вре мя, ос тав ше е ся до ис пол не ния кон трак та, не оз на ча ет су ще ст во ва ние воз -
мож но с ти про ве де ния ар би т раж ной опе ра ции на ре аль ном рын ке. Бо лее то го,
при оп ре де лен ном со че та нии ре аль ных ры ноч ных ус ло вий сов па де ние ры ноч -
ной и те о ре ти че с кой цен мо жет оз на чать воз мож ность из вле че ния ар би т раж ной
при бы ли.

Оче вид но, что ста тус уча ст ни ка рын ка цен ных бу маг (в мо де ли за да ва е мый
зна че ни ем па ра ме т ра k) также вли я ет на по ло же ние гра ниц и ши ри ну ар би т раж -
но го ко ри до ра. Умень ше ние зна че ния k ве дет к рас ши ре нию ар би т раж но го ко -
ри до ра.

Ос та ет ся от кры тым во прос о воз мож но с ти ис поль зо ва ния по лу чен ных в рам-
ках пред ло жен ной мо де ли фор мул (3), (6) и (8) для оцен ки ар би т раж ных воз -
мож но с тей на рос сий ском ре аль ном рын ке. От ри ца тель ный от вет свя зан с тем,
что ба зо вым ак ти вом об ра ща ю щих ся на рын ке фью чер сов на го су дар ст венные
об ли га ции яв ля ет ся кор зи на об ли га ций с раз лич ны ми па ра ме т ра ми. Так, ба зо -
вым ак ти вом фью чер са на двухлет ние ОФЗ на бир же РТС яв ля ет ся порт фель из
об ли га ций с тремя раз ны ми да та ми по га ше ния и ку пон ны ми вы пла та ми. Фак -
ти че с ки речь идет о не ко то рой во об ра жа е мой, не су ще ст ву ю щей в ре аль но с ти
об ли га ции, ха рак те ри с ти ки ко то рой оп ре де ля ют ся в рам ках порт фе ля об ли га -
ций. Ес ли бы дан ный кон тракт яв лял ся рас чет ным, то все по лу чен ные фор му лы
мог ли бы ис поль зо вать ся в не из мен ном ви де толь ко для ба зо во го ак ти ва — ус -
ред нен ной по порт фе лю об ли га ции. Од на ко су ще ст ву ет не ко то рое ос лож не ние,
свя зан ное с про це ду рой ис пол не ния кон трак тов на кор зи ну об ли га ций. Они яв -
ля ют ся по ста воч ны ми. При ис пол не нии осу ще ств ля ет ся по став ка лю бой из об -
ли га ций, вклю чен ных в ба зо вую для кон трак та кор зи ну. При чем вы бор об ли га -
ции для по став ки яв ля ет ся пра вом про дав ца фью чер са. По ку па тель же обя зан
при нять эти об ли га ции по це не по след не го дня тор гов. Оче вид но, что про да вец
вы бе рет на и бо лее вы год ные для не го об ли га ции и невы год ные для по ку па те ля.
Это об сто я тель ст во несим ме т рич но с ти прав и обя зан но с тей мо жет быть уч те но
в мо де ли це но об ра зо ва ния вклю че ни ем в фью черс ный кон тракт оп ци о на ев ро -
пей ско го ти па. По дан но му оп ци о ну про да вец бу дет вы сту пать по ку па те лем,
а по ку па тель — про дав цом. В за ви си мо с ти от су ще ст вен но с ти этой оп ци он ной
по прав ки по лу чен ные на ми ре зуль та ты мо гут быть ис поль зо ва ны в прак ти че с -
ки не из мен ном ви де или бу дут тре бо вать оп ре де лен ной кор рек ции.

Ис поль зо ван ный в ста тье под ход к по ст ро е нию мо де ли ре аль но го рын ка
и оцен ке по ло же ния гра ниц ар би т раж но го ко ри до ра мо жет быть при ме нен для
ис сле до ва ния фью черс ных кон трак тов с лю бы ми ба зо вы ми ак ти ва ми. Так, ав -
то ром ста тьи уже бы ли ис сле до ва ны слу чаи ва лют ных фью чер сов (Кор шу нов,
2010, с. 87—101) и кон трак тов на по став ку ак ций (Кор шу нов, 2011).
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