
Forvardi i Fjuqersi

1 Osnovne karakteristike

Fjuqersi i forvardi su suxtinski razliqite vrste ugovora. Neke od glavnih
osobina su slede�e:

• Potpisivaǌe oba ugovora se ne pla�a;

• Forvadna cena, u svetu neutralnom od rizika, u trenutku t je

Ft,T = Ste
r(T−t).

• Fjuqersi su standardizovani ugovori – ne moжe se ”pogoditi” kupoprodaja
dobara po svakoj ceni koja odgovara zainteresovanim stranama;

• Fjuqersi se potpisuju preko kliring ku�a koje su tu da obezbede sigurnu
trgovinu. U tom ciǉu, svaki od uqesnika ostavǉa depozit-marginu. Taj
iznos je obiqno ve�i od proseqne cene dobara u bliskom periodu.

• za fjuqerse se svakodnevno vrxi ”poravnavaǌe” fjuqersne cene, odnosno ku-
pac dobija (daje ukoliko je negativna) od prodavca razliku u fjuqersnim
cenama. Ovaj proces je poznat pod nazivom marking the market;

• Ako je kamatna stopa konstantna i nema isplata dividenti, troxkova skladis-
ǌeǌa i troxkova transakcija, fjuqersna i forvardna cena se poklapaju.

2 He
ovaǌe sa forvardima i fjuqersima

Pretpostavimo da investitor u trenutku t poseduje N akcija po ceni St i жeli da
ih proda u trenutku T . Zato moжe potpisati forvard ugovor sa forvardnom cenom
Ft,T . Na taj naqin se xtiti od rizika da cene previxe padnu. Me�utim ponekad
nema uvek dostupnih ugovora sa karakteristikama koje investitoru odgovaraju. U
tim situacijama se investitori mogu odluqiti da potpixu ugovor koji se odnosi
na neku drugu akciju sa cenom S̃(t). Neka je F̃t,T odgovaraju�a forvardna cena.
Pretpostavimo da je potpisan ugovor o prodaji h ”pomo�nih” akcija. Tada u
trenutku T transakcija ima vrednost

P = NST + h(Ft,T − S̃T ).

Ideja je da se h odabere tako da se smaǌi odstupaǌe od oqekivane vrednosti
transakcije, odnosno da se minimizuje D(P ).

D(P ) = N2D(ST ) + h2D(S̃T )−NhCov(ST , S̃T ).

Odavde je h koje minimizuje disperziju

h = N
Cov(ST , S̃T )

D(S̃T )
.
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3 Opcije na forvard i fjuqers ugovore

Kada se evropska kol opcija na fjuqers aktivira onaj ko poseduje ovu opciju
dobija sumu novca ST −F i dugu poziciju u fjuqers ugovoru sa fjuqersnom cenom
F .

Neka je T vreme dospe�a opcije, a T1 ≥ T vreme dospe�a fjuqers ugovora. Na
osnovu prethodnog dobit od opcije je max(FT,T1 −K, 0). Pod pretpostavkom da nema
arbitraжe vrednost opcije neutralna od rizika je

cF = e−rTE(max(FT,T1 −K, 0)).

Kako je vrednost fjuqers ugovora u trenutku T jednaka FT,T1 = ST e
r(T1−T ), dobijamo

(1) cF = e−rT er(T1−T )Emax(ST −Ke−r(T1−T ), 0) = e−rT er(T1−T )Emax(ST −Ke−r(T1−T ), 0).

Ukoliko vaжi Blek-Xolsov model (1) postaje

cF = e−rT er(T1−T )Emax(ST −Ke−r(T1−T ), 0) = er(T1−T )
(
S0Φ(d1)−Ke−r(T1−T )e−rTΦ(d2)

)

= er(T1−T )
(
S0Φ(d1)−Ke−rT1Φ(d2)

)
= e−rTF0,T1Φ(d1)−Ke−rTΦ(d2)

gde je
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Za razliku od opcija na fjuqerse kod opcija na forvarde kada se aktiviraju,
zauzima se odgovaraju�a pozicija u ugovoru ali se ne dobija odmah novac. Npr.
ukoliko se na radi o kupovnoj opciji na kupovni ugovor ǌena vrednost u trenutku
T je

max(FT,T1 −K, 0) · e−r(T1−T ).

Odavde se analogno prethodnom moжe dobiti vrednost u Blek-Xolsovom mod-
elu.
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