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Тема 5. Операции "swap" 

1. Валютные сделки "swap"

2. Стандартные свопы

3. Короткие свопы

4. Назначение операций "swap"

1. Виды операций "swap".



Валютный своп (currency swap) — это комбинация двух противоположных конверсионных сделок на одинаковую сумму с разными сроками исполнения. Применительно к свопу дата исполнения более близкой сделки называется датой валютирования, а дата исполнения более отдаленной по сроку обратной сделки — датой окончания свопа (maturity day). Обычно свопы заключаются на период до 1 года.

Как правило, сделка своп проводится с одним контрагентом, т. е. обе конверсии осуществляются с одним и тем же банком. Однако, называют также свопом комбинацию двух противоположных конверсионных сделок с разными датами исполнения на одинаковую сумму, проводимыми с разными банками.

Если ближняя конверсионная сделка является покупкой валюты (обычно базисной), а более удаленная — продажей валюты, такой своп называется «купил/ продал» — buy and sell swap (buy/sell, b+s).

Если же вначале осуществляется сделка по продаже валюты, а обратная ей сделка является покупкой валюты, этот своп будет называться «продал/ купил» — sell and buy swap (sell/buy или s+b).


Например: Немецкий банк, имея временно свободные доллары США, продает их на евро американскому банку и одновременно покупает доллары с поставкой через 1 месяц.

По срокам можно разделить валютные свопы на 3 вида.

1) Стандартные свопы (со спота)

Так, если банк купил 1 млн. долларов против евро с датой валютирования на споте и одновременно продал 1 млн. долларов против евро на условиях 3-месячного форварда (сделка аутрайт) — это будет называться 3-месячным свопом доллара США в евро (3 months USD/EUR buy/ sell swap).

Напр., если банк осуществляет первую сделку на споте, а обратную ей на условиях недельного форварда, такой своп называют «спот-уик» (spot-week swap или s/w swap).

2) Короткие однодневные свопы (до слота)

Напр., если первая сделка осуществляется с датой валютирования «завтра» (tomorrow), а обратная на споте, такой своп носит название «том-некст» (tomorrow-next swap или t/n swap).

3) Форвардные свопы (после спота).

Форвардные свопы - это сочетание двух сделок айутрайт, когда более близкая по сроку сделка заключается на условиях форвард (дата валютирования позже, чем спот), и обратная ей сделка заключается на условиях более позднего форварда.

Например, банковский дилер заключает одновременно 2 сделки:

3-месячную форвардную сделку аутрайт на продажу 1 млн. долларов против евро и 6-месячную форвардную сделку аутрайт на покупку 1 млн. долларов против евро (3 months against 6 month USD/ EUR sell and buy swap или 3х6 mth USD/ EUR s/b swap).

2. Стандартные свопы

Поскольку стандартная сделка своп содержит две сделки — одна на споте и другая аутрайт, которые заключаются одновременно с одним банком-контрагентом, то в своих курсах они имеют общий курс спот. Один курс спот используется в первой конверсионной сделке с датой валютирования спот,  второй используется для получения курса аутрайт для обратной конверсионной сделки. Следовательно, разница в курсах для этих двух сделок выражается только в разнице форвардных пунктов на конкретный период.

Эти форвардные пункты и будут являться котировкой своп (swap rate) для данного периода (отсюда их второе название: своп-пункты — swap points).

Поэтому при котировании свопа достаточно прокотировать только форвардные (своп) пункты для соответствующего периода в виде двусторонней котировки, например:

                                                  Bid    Offer 

USD/EUR 6 month swap =   121  -  136

Данная котировка означает, что по стороне bid котирующий банк покупает базисную валюту на условиях форвард - на дату окончания свопа (maturity); no стороне offer котирующий банк осуществляет продажу базисной валюты на дату окончания свопа.

Таким образом, по стороне bid котирующий банк осуществляет валютный своп типа sell and buy (sell spot, buy forward). Его контрагент (другой банк либо клиент) в этом случае совершают своп buy and sell.

По стороне offer котирующий банк осуществляет валютный своп типа buy and sell (buy spot, sell forward), его контрагент — своп sell and buy.

Для удобства можно просто запомнить правило выбора стороны свопа: используются те же стороны — bid для покупки базисной валюты, оffer для продажи базисной валюты, что и для текущих сделок спот, только на дату окончания свопа (фактически форвардную дату).

Используется правило убывающей лестницы. В случае возрастающих слева направо форвардных пунктов (базисная валюта котируется с премией) обменный курс для первой сделки свопа (до спота), должен быть ниже, чем валютный курс обмена для второй сделки (на споте).

 В случае убывания форвардных пунктов слева направо (базисная валюта котируется с дисконтом) обменный курс для первой сделки должен быть выше, чем для второй сделки.

Например, 4.02.04 г. валютного дилера банка ААА просят проко​тировать месячный своп USD/EUR на 1 млн. долларов банку ВВВ. Используя рейтеровскую страницу FWDT, он видит значение форвардных пунктов для периода 1 месяц: 25-28, которые он котирует банку ВВВ. Если банк-контрагент выбирает своп типа sell and buy, то ему соответствует сторона oner — 28. Для котировавшего дилера это будет в свою очередь своп buy and sell (b+s).
Текущий курс спот в данный момент составляет 1,0160/ 70. Для дилеров в данном случае важна цена свопа, выраженная в своп-пунктах, а не абсолютное значение самого курса спот. Главное, чтобы разница между курсом спот первой сделки свопа и форвардным курсом второй сделки свопа, составляла определенное количество фор​вардных пунктов (в нашем случае 28). Поэтому для сделки своп в качестве курса спот можно принимать среднее его значение — 1,0165.

Схематично для банка ААА это можно изобразить в следующем виде:

дата заключения сделки: 04.02.04. USD/EUR 1 mth buy and sell swap;

дата валютирования: 06.02.04. Куплено 1 млн. USD, продано - 1016500 EUR по курсу спот 1,0165;

дата окончания свопа: 06.03.04. Продано 1 млн. USD, куплено - 1019300 EUR по форвардному курсу 1,0193 (1,0165 + 0,0028).

Контрагент для обеих сделок — банк ВВВ.

3. Короткие свопы (до спота)

Короткие свопы котируются аналогично стандартным свопам в виде форвардных пунктов для соответствующих периодов («овернайт» о/ n, «том-некст» t/n). При этом расчет курсов сделки строится в соответствии с правилами расчета курса аутрайт для даты валютирования до спота.

При этом текущий валютный курс спот можно использовать как для даты валютирования (до спота), так и для даты окончания свопа (непосредственно на споте). Главное, чтобы разница двух курсов составляла величину форвардных пунктов для соответствующего периода. Дата спот здесь всегда будет представлять форвардную (более отдаленную дату).

Например, 04.02.04 г. валютного дилера банка ААА банк ВВВ просит прокотировать однодневный своп на условиях том-некст на 1 млн. долларов США к евро. Дилер котирует значение форвардных пунктов для периода «том-некст» (t/n) — 3.2/1.7. Курс спот составляет 1,0160/ 70, средний — 1,0165.

Для банка ААА — это будет своп sell and buy, поэтому ему соответствует сторона bid форвардных пунктов — 3.2. При этом банк ВВВ заключает сделку своп buy and sell. 

Поскольку форвардные пункты убывают слева направо, валютный курс на дату валютирования «завтра» (tom), должен быть по своему значению выше, чем курс на дату окончания свопа — на дату спот. Это может быть достигнуто следующим образом.

Например. Курс спот используется для даты валютирования «завтра», для даты спот рассчитывается фактически однодневный форвардный курс, то есть 1,0165 – 0,00032 = 1,01617 (по правилу убывающей лестницы).

Для банка ААА данный своп выглядит так:

Дата заключения сделки — 04.02.04 г.; USD/EUR t/n sell and buy swap.

Дата валютирования — 05.02.04 г.; продано 1 млн. USD, куплено 1016500 EUR по курсу 1,0165 (здесь курс спот используется «на томе»).

Дата окончания свопа — 06.02.04 г.; куплено 1 млн. USD, продано 1016180 EUR по курсу 1,01618.

Нетрудно заметить, что разница в количестве евро на дату окончания свопа составляет в обоих случаях 320 EUR. Они представляют собой цену или стоимость операции своп, отражающую размер форвардных пунктов, а следовательно и разницу в процентных ставках для данного периода. В нашем случае банк ААА купил на 320 евро больше, чем продал следующим днем, то есть можно говорить, что за 1 день он заработал 320 евро на сумму в 1 млн. долларов США, которой он обладал на дату валютирования свопа. Для банка это равносильно размещению депозита в 1 млн. долларов США, где полученный процент выра​жается не в долларах, а в евро.

Аналогичным образом для банка ВВВ данный своп эквивален ini привлеченному депозиту, по которому необходимо вьшлаипь процент в 320 евро.

4. Назначение операций "swap"

Операции "swap" используется для:


1) диверсификации валютных резервов центральным банком;

2) взаимного межбанковского кредитования и пополнения кредитных ресурсов в национальной валюте. 
Напр., если клиент предъявляет спрос на кредиты в определенной валюте (например, в шв.франках),  а банк располагает ресурсами в другой валюте (в долларах), он может удовлетворить кредитную заявку, обменяв доллары на шв.франки путем операции "swap";

3) хеджирования валютного риска банка при заключении форварных контрактов со своими клиентами (на основе покрытия своих обязательств по отношению к клиенту – контрсделкой с другим банком). 
Банки пользуются такими сделками гораздо чаще чем кто - либо на валютном рынке. Сделки swap  используются банками как инструмент балансирования валютных позиций. 

Задание.

Экспортер продает свою валютную выручку 10000000 долл. банку 10 февраля по курсу форвард один месяц (курс "спот" – USD/ EUR 1,0346-1,0356). Банк определяет стоимость форвардного покрытия в размере 2%. При осуществлении расчетов по экспортно-импортной сделке (10 марта) курс доллара составил USD/ EUR 0,8966-0,8976 . 

Определить:

1. Определить сумму форвардного покрытия.

2. Определить курс форвардной сделки, исходя из стоимости форвардного покрытия.

3. Убытки экспортера от падения курса валюты цены контракта. 

4. Убытки экспортера, которые должен возместить банк.

5. Дату валютированияб дату окончания свопа и вид операции своп для банка экспортера.
Решение.

1. Курс форвадной сделки будет определяться, как:

 10000000 х 2 / 100 = 200000 долл. или 200000 х 1,0346 = 206920 евро.

2. Курс форвардной сделки: 

10346000 - 206920 = 10139080 евро.

1USD=  10139080/ 10000000 =  1,0139 EUR.

3. Убытки экспортера от падения курса валюты цены контракта составили:

               ( 1,0346 - 0,8966) х 10000000 = 1380000 евро.
4. Банк экспортера, с которым он заключил форварднyю сделку, выплачивает разницу между курсом форвардной сделки и рыночным курсом:

              1380000 -206920= 1173080 евро.  
5. Таким образом, из рассмотренного примера видно, что банк, принимая на себя обязательство купить валюту у экспортера по курсу-форвард, понес значительные убытки (1173080 евро). Однако, если он продаст доллары по курсу "спот" и купит их по форвардному курсу к моменту выполнения форвардного контракта, то он получит доход в виде стоимости форвардного покрытия (т.е. 2% от суммы сделки). Другими словами, банк экспортера заключает соглашение на сделку "sell and buy swap" c другим банком, по условиям которого продает ему 10 млн. долларов за евро на условиях сделки спот и покупает их обратно со сроком исполнения один месяц. Такой своп будет выглядеть следующим образом:
10.02. USD/EUR 10 mill.USD buy and sell swap.

12.02. sell 10 mill.USD, buy 10346000 EUR (покупка по курсу 1,0346)

12.03. buy 10 mill.USD, sell 10139000 EUR (продажа по курсу 1,0139)

Разница между покупкой и продажой составит 207000 евро, т.е. даже превысит стоимость форвардного покрытия - 206920 евро.
 При этом возможен другой вариант хеджирование риска банка экспортера: банк экспортера, заключивший форвардный контракт со своим клиентом на покупку долларов по курсу-форвард с исполнением через месяц, одновременно может купить на бирже фьючерсы на поставку долларов сроком на месяц.
