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Dīlinga operācijas (Prof. Roldugins V.)
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1. Valūtas jēdziens
Valūta (currency; value< it. valuta burtiski - cena, vērtība):


1) šīs valsts naudas vienība (dolārs, franks, lats, rublis utt.). Kā valūtai nacionālajai naudas vienībai ir valūtas kurss, kas atspoguļo starptautisko nacionālās valūtas "cenu";


2) ārvalstu naudas zīmes, kā arī kredīta un maksājumu dokumenti (vekseļi, čeki u.c.), kas izteikti ārvalstu naudas vienībās un tiek izmantotas starptautiskos norēķinos;

3) starptautiskas norēķinu vienības un maksāšanas līdzekļi (SDR, Euro). Starptautiskajos norēķinos līdztekus nacionālajām un kolektīvajām valūtām tiek izmantotas: īpašas aizņemšanās tiesības (Special Drawing Rights) IMF ietvaros, Eiropas valūtas vienība (Euro) Eiropas valūtas sistēmas ietvaros u.c.


Starptautiskās norēķinu naudas vienības nozīmē ierakstus īpašos kontos ekonomisko grupējumu un maksājumu savienību ietvaros starp centrālajām dalībbankām. Tie dod tiesības iegādāties jebkuras dalībvalsts naudas vienības un dzēst maksājumu saistības attiecībā pret maksājumu savienības biedriem. To emisiju un kursa noteikšanu regulē maksājumu savienības institūcijas saskaņā ar vienošanos starp dalībvalstu valdībām.


Galvenā loma kapitālistiskajā valūtas sistēmā ir ASV dolāram. Dolāros tiek veikta lielākā daļa starptautisko norēķinu, tiek fiksētas cenas pasaules tirgū daudzām precēm, tajos ir ievērojamākā daļa valūtas rezervju. Līdzās dolāram ievērojamu vietu 50. - 60. gados ieņēma sterliņu mārciņa. Pēdējā laikā starptautiskajos norēķinos pieaug euro, Japānas jenas, Šveices franka nozīme.


2. Pasaules kredītu un finansu tirgu struktūra

Tirgus attiecību, kurās par darījuma objektu kalpo naudas kapitāls (money capital), specifiska sfēra ir pasaules valūtas, kredīta un finansu tirgi. Tie veidojušies uz starptautisko ekonomisko attiecību attīstības pamata. Aplūkosim pasaules kredītu un finansu tirgus (aizdevu kapitāla) struktūru:


1) Pasaules naudas tirgus  (International Money Market).


Īstermiņa operācijas no vienas diennakts līdz vienam gadam). Ietver eirovalūtu tirgu. Piedalās transnacionālas bankas, speciāli kredītu finansu institūti, tai skaitā apdrošināšanas kompānijas.


2) Pasaules kapitālu tirgus (International Capital Market). 


Vidēju un ilgtermiņa ārvalstu kredīti. Ietver vidēju un ilgtermiņa eirokredītu tirgu. Piedalās transnacionālas bankas un speciāli kredītu finansu institūti, tai skaitā apdrošināšanas kompānijas.


3) Pasaules finansu tirgus (International Financial Market). 


Emisija un operācijas ar vērtspapīriem. Ietver eirofinansu tirgu (eiroobligācijas, eiroakcijas, eirovekseļus un finansu instrumentu tirgu). Piedalās lielākās fondu un preču biržas.


Lai kredītu finanšu tirgū īstenotu operācijas ārvalstu valūtā, nacionālajām korporācijām jābūt pietiekamai attiecīgās valūtas rezervei. Nacionālās valūtas apmaiņai ārvalstu valūtā vai otrādi - bankas un uzņēmumi iziet starptautiskajā valūtas tirgū  (International Currency Market). Tā var būt kā biržas, tā ārpusbiržas tirgi. Ārpusbiržas tirgu sauc par starpbanku tirgu vai par tirgu, kurā puses vienojas. Angļu valodā ārpusbiržas tirgu pieņemts apzīmēt ar nemainīgu terminu Foreign Exchange Operations (saīsinājumā forex vai FX).

Lielākie pasaules valūtas tirgus, t.sk. eirovalūtu tirgus centri ir Tokija, Singapūra, Frankfurte pie Mainas, Londona, Ņujorka. Vislielākais apgrozījums ir Londonas biržā - vairāk nekā 600 miljardi ASV dolāru dienā. Ņujorkā rīts, bet Eiropā pēcpusdiena ir svarīgākais laiks (Londona, Frankfurte pie Mainas, Cīrihe, Bahreina). Tirgus funkcionē visu diennakti. Izsoles sākas Tokijā, pārvietojas uz Londonu un pēc tam uz Ņujorku.


Valūtas maiņas bankas operācijas nepieciešamas, lai starptautiskajā tirgū darbojošās kompānijas varētu efektīvi veikt norēķinus.

3. Pasaules tirgu un Nacionālo tirgus savstarpēja sakarība


Nacionālie valūtas, kredītu, finansu tirgi, saglabājot relatīvu patstāvību, cieši savijas ar analoģiskiem pasaules tirgiem, kuri papildina to darbību un saistīti ar iekšējo ekonomiku un naudas kredīta sistēmu. Ātra pieauguma, lielu iespēju un mobilitātes rezultātā pasaules valūtas kredītu un finansu tirgi pārvērtušies par vienu no svarīgiem starptautisko valūtas, kredītu un finansu attiecību posmiem.


Nacionālo valūtas, kredītu, finansu tirgu dalību pasaules tirgus operācijās nosaka virkne faktoru:


1) atbilstoša valsts vieta pasaules saimniecības sistēmā un tās valūtas ekonomiskais stāvoklis;


2) attīstītas kredītu sistēmas un labi organizētas fondu biržas esamība;


3) aplikšanas ar nodokļiem mērenība;


4) valūtas likumdošanas atvieglojumi, kas ļauj ārvalstu aizņēmējiem piekļūt nacionālajam tirgum un ārvalstu vērtspapīriem biržas kotēšanai;


5) ērts ģeogrāfiskais stāvoklis;


6) relatīva politiskā režīma stabilitāte u.c.


Norādītie faktori ierobežo nacionālo tirgu loku, kas pilda starptautiskas operācijas. Konkurences rezultātā izveidojušies pasaules finansu centri - Ņujorka, Londona, Cīrihe, Luksemburga, Frankfurte pie Mainas, Singapūra u.c.

4. Operāciju dalībnieki valūtas tirgos

No organizatoriskā viedokļa valūtas tirgus ir ievērojams daudzums lielu komercbanku un citu finanšu iestāžu, kuras savā starpā ir saistītas sarežģītā mūsdienu komunikācijas līdzekļu sakaru tīklā (sākot ar telefoniem un teleksiem un beidzot ar elektroniskajiem un satelītsakariem). Informāciju par valūtu kotējumiem un valūtas tirgus stāvokli reālā laika režīmā bankas saņem no starptautiskajām aģentūrām, tādām kā REUTERS, DOW JONES, BLOOMBERG u.c.

Starptautiskajā valūtas tirgū dīleri (īpašas komercbankas nodaļas darbinieki) sēž savās darbavietās un ar datoru un tālruņu palīdzību sazinās ar citu banku dīleriem. Uz datora ekrāna redzami kārtējie visu galveno valūtu kursu kotējumi, saskaņā ar kuriem dažādas bankas šobrīd tirgo valūtu. Jebkura banka var nopirkt vai pārdot valūtu pēc vislabākā kursa kā uz sava rēķina, tā arī sava klienta uzdevumā. 

Visus dalībniekus var grupēt atkarībā no darbības veida, dalības ilguma, ģeogrāfiskā stāvokļa utt.

Pēc darbības veida var iedalīt 5 pamatkategorijas:

1. Komercbankas un investīciju bankas. Tirgū darbojas lielākās bankas (parasti tās funkcionē kā dīleri, t.i., tās brīvi pērk un pārdod caur savu kontu). Tās sauc par vairumtirgotājiem, jo tās brīvi izvēlas savu pozīciju un formē tirgu. Lielās bankas piedāvā savas procentu likmes depozītiem, savus valūtas pirkšanas un pārdošanas kursus vidējām un mazajām bankām. Tādējādi tās it kā veido tirgu. Tieši tāpēc tās sauc par “mārketmeikeriem” (market makers). Pie tām pieskaita apmēram 20 % pasaules banku, kuras īsteno līdz 60 % visu darījumu apjoma.

Bez komercbankām “mārketmeikeri” ir arī investīciju bankas, t.i., bankas, kas specializējas operācijām ar vērtspapīriem.;

2. Oficiālie institūti (centrālās bankas un citas valsts iestādes un starptautiskās organizācijas).

Centrālās valstu bankas parasti uzstājas FOREX tirgū ne tāpēc, lai gūtu peļņu, bet tāpēc, lai uzturētu nacionālās valūtas kursu. Citiem vārdiem sakot, lai īstenotu naudas kredītu politiku. Kaut arī peļņa nav galvenais centrālo banku mērķis, operācijas ar zaudējumiem tām arī nav saistošas. Tāpēc centrālo banku intervence parasti tiek realizēta vienlaicīgi ar vairāku komercbanku starpniecību. Dažādu valstu centrālās bankas var realizēt arī kopīgas savstarpēji koordinētas intervences. Vislielākā ietekme pasaules valūtas tirgū ir ASV Federālajai rezerves sistēmai. Nākamās ir Vācijas (Bundesbanka) un Lielbritānijas centrālās bankas. Līdzās centrālajām bankām tiešie kreditori eirovalūtas tirgū ir starptautiskas organizācijas, īpaši Starptautisko norēķinu banka (Bank for International Settlements, BIS). Tā atrodas Bāzelē, Šveicē.

3. Valūtas un fondu biržas. Virknē valstu ar pārejas laika ekonomiku darbojas valūtas biržas, kuru funkcijās ietilpst valūtas maiņa juridiskajām personām un tirgus valūtas kursa formēšana. 
4. Brokeru un dīleru firmas, ko nereti pārstāv tādas pašas bankas. Tās nereti pilda vidutāja lomu starp lielu daudzumu banku, fondiem, komisijas namiem, dīlinga centriem u.tml. Brokeri, kuri piedāvā maržas tirgus pakalpojumus, pieprasa noguldīt ķīlas depozītu un dod iespēju klientam veikt valūtas pirkšanas pārdošanas operācijas par summām, kas ir 40 – 50, reizēm 100 reizes lielākas nekā noguldītais depozīts. Zaudējumu risks tiek uzlikts klientam, depozīts kalpo par nodrošinājumu brokera apdrošināšanai;

5. Investori, importētāji, eksportētāji un fiziskas personas. Dažāda veida starptautiskie investīciju fondi pērk un pārdod valūtu, lai diversificētu portfeli, t.i. iegādātos valdības un dažādu valstu korporāciju vērtspapīrus. Arī kompānijas, kas piedalās starptautiskajā tirdzniecībā, pastāvīgi pieprasa (no importētāju puses) un piedāvā (no eksportētāju puses) ārvalstu valūtu, kā arī izvieto un piesaista brīvos valūtas atlikumus īstermiņa depozītos. To darot, šīm organizācijām parasti nav brīvas pieejas valūtas tirgum, konvertēšanas un depozītu operācijas tās veic ar komercbanku starpniecību.

Plašā spektrā ārpustirgus operācijas īsteno fiziskas personas ārzemju tūrismā jomā, darba algas, pensiju, honorāru pārskaitījumu veidā un pērkot un pārdodot valūtu skaidrā naudā. 

5. Divas galvenās valūtas tirgus daļas.


Divas galvenās valūtas tirgus daļas ir: kases tūlītējo darījumu tirgus ("spot") un termiņdarījumu tirgus ("forward"). Atkarībā no darījuma realizēšanas termiņa eksistē arī dažādi kursu veidi:


1) "spot" kurss - veicot darījumu 48 stundu laikā;


2) "forward" kurss - veicot darījumu fiksētā brīdī nākotnē.


"Spot" darījumi ir izplatītāki un veido apmēram 9/10 valūtas operāciju apjoma. "Spot" darījumu gadījumā ar valūtas kursu jāsaprot 1 - 2 dienas pēc maiņas darījuma noslēgšanas piegādājamais valūtas kurss. Tā kā bankas saņem peļņu, iegādājoties valūtu pēc viena kursa un pārpārdodot to pēc cita kursa, tas nozīmē, ka pastāv valūtas pārdošanas kurss un pirkšanas kurss.

Bankas var, no vienas puses, pirkt ārvalstu valūtu pēc viena kursa, bet pēc tam pārdot to pēc cita, bet no otras puses, būt par vidutājiem, savedot attiecīgās valūtas pārdevējus un pircējus.


Pirmajā gadījumā - bankas peļņa veidojas kā starpība starp pārdevēja cenu (t.i., cenu, par kādu banka pārdod valūtu) un pircēja cenu (t.i., cenu, par kādu banka iegādājusies valūtu).


Otrajā gadījumā banka apmierinās ar komisijas atalgojumu par vidutāja pakalpojumiem.


Pastāv 3 banku ārvalstu valūtas pirkšanas pārdošanas operāciju veidi:


1) valūtas iegādāšanās pie vieniem klientiem un tās pārpārdošana citiem klientiem (parasti tādi klienti ir eksporta importa kompānijas);


2) valūtas pirkšanas pārdošanas operācijas valdībai (oficiālu rezervju radīšanas un izmantošanas pasākumu ietvaros);


3) valūtas pirkšana pārdošana starp bankām. 
Šādas maiņas līdzekļi ir teleksa pārvedumi, vekseļi, čeki utt.


"Forward" operācijas galvenokārt pielieto hedžēšanai un spekulācijai. Nosūtot preci, eksportētāji apdrošinās pret valūtas risku. Tas rodas kopš līguma par preču piegādi parakstīšanas brīža un ilgst līdz maksājuma ienākšanai norēķinu kontā bankā. Nodrošināšanās pret valūtas risku nepieciešamība rodas ne tikai eksportētājiem, bet arī importētājiem. Ja gaidāms valūtas kursa, kādā importētājs veic maksājumus saskaņā ar līgumu, pieaugums, importētājam izdevīgi slēgt līgumu ar banku, t.i., savlaicīgi vienoties ar to par nepieciešamās valūtas piegādi pēc gaidāmā "forward" kursa. Importētājs tajā ir ieinteresēts pat tad, ja gaidāmais "forward" kurss ir augstāks par pašreizējo tirgus kursu "spot", jo viņš apdrošina sevi pret vēl lielāku šīs valūtas kursa pieaugumu maksājuma dienā saskaņā ar tirdzniecības līgumu.

