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Tēma 3. Bankas valūtas termiņdarījumi (Prof. Roldugins V.)

1. "Forward" darījumu veidi.

2. Termiņdarījuma segums.

3. "Forward" darījumu līgumu saturs.

4. "Forward" darījumu kursu pielietošana.

5. Diskontu un prēmiju saskaitīšanas un atņemšanas likums

6. "Forward" valūtas seguma vērtība.

7. "Forward" līgumu slēgšana.

8. "Forward" līgumu pagarināšana.



Pie "forward" darījumiem, tas ir pie (banku) termiņdarījumiem, pieskaita valūtas operācijas, kuru īstenošanai maksājums par nopirkto vai pārdoto valūtu tiek veikts pēc noteikta laika pēc kursa, kāds fiksēts tā noslēgšanas brīdī.

Valūtas "forward" darījumi iedalās:


1) vienkāršie darījumi  (Оutright ). 
Pie darījumiem "Оutright "pieskaita valūtas operācijas, kuru īstenošanai maksājums par nopirkto vai pārdoto valūtu tiek veikts pēc noteikta laika pēc kursa, kāds fiksēts tā noslēgšanas brīdī. Tādā darījumā maksājums tiek veikts pēc "forward" kursa termiņdarījuma līgumā stingri noteiktajā laikā;


2) termiņdarījumi ar izvēles tiesībām. 
Valūtas termiņdarījumā ar izvēles tiesībām darījuma dalībnieks, kurš saņēmis tiesības uz izvēli, var pirkt vai pārdot valūtu pēc noteiktās cenas jebkurā dienā noteiktajā laika periodā vai vispār atteikties no darījuma (ar komerctiesību līguma vērtības zaudējumu). Pastāv divi komerctiesību līguma pamatveidi: pārdošanas komerctiesību līgumi (Put options), komerctiesību līgumi pēc pieprasījuma (Call options)


3) maiņas termiņdarījumi (swap) - operācijas, kas apvieno skaidras valūtas pirkšanu vai pārdošanu, vienlaicīgi noslēdzot atgriezenisku darījumu uz noteiktu laiku. Piemēram, valūta tiek pirkta pēc "spot" nosacījumiem un vienlaikus tiek pārdota termiņdarījumā noteiktajā laikā.

Vienkāršie darījumi (outright) ir termiņdarījumi, ko veic bankas un korporācijas, pamatojoties uz līgumiem, lai izvairītos no zaudējumiem valūtas kursu svārstību maiņu rezultātā. Tādu valūtas darījumu noslēgšana ir visizplatītākais hedžēšanas veids. Tā rezultātā termiņdarījumu tirgū rodas pozīcija, kas ir tieši ekvivalenta un pretēja gaidāmajai pozīcijai saskaņā ar tirdzniecības līgumu.

Banka apņemas, termiņam, kas norādīts līgumā, beidzoties un ienākot maksājumiem ārvalstu valūtā, pārskaitīt tos klienta kontā nacionālajā valūtā nevis pēc kursa, kāds pastāvēja maksājuma brīdī, bet pēc norunāta termiņdarījuma kursa. Un otrādi, ja līgums noslēgts ar importētāju uzņēmumu, banka apņemas norakstīt no uzņēmuma konta summu nacionālajā valūtā, kāda noteikta, vadoties pēc noteiktā šīs valūtas termiņdarījuma kursa.


Sāksim ar vienkāršu piemēru:


Latvijas firma, kas pēc 6 mēnešiem gaida ienākam ASV dolārus, īsteno hedžēšanu, pārdodot šos gaidāmos maksājumus par latiem pēc termiņdarījuma kursa uz 6 mēnešiem. Noslēdzot valūtas termiņdarījumu, firma rada saistības ASV dolāros, lai sabalansētu esošo dolāru pieprasījumu. Gadījumā, ja ASV dolāra kurss pazeminātos pret latu, zaudējumi saskaņā ar tirdzniecības līgumu tiks kompensēti, bankai izpildot savas saistības saskaņā ar termiņdarījuma līgumu.


Cits piemērs:

1. Pieņemsim, ka Latvijas importētājs 1. jūnijā zina, kas viņam jāsamaksā CHF 27100 ārvalstu pārdevējam 1. jūlijā. Ja bankas jūlija "spot" pārdošanas kurss - LVL/ CHF 2,71, Latvijas importētājs var cerēt, ka viņam nāksies 1. jūlijā iztērēt tādu pašu summu kā 1. jūnijā: 27100/ 2,71 = LVL 10000,00 (ja 1. jūlijā kurss nemainīsies, t.i., kurss paliks 1. jūnija "spot" kursa līmenī).

1) Taču, valūtas kurss starp Šveices franku un latu droši vien mainīsies. Ja 1. jūlijā bankas "spot" pārdošanas kurss būs 2,49, Latvijas importētājam nāksies samaksāt: 27100 / 2,49 = LVL 10883,53, t.i. par 8,8 % lielāku summu nekā paredzēts 1. jūnijā.

2) No otras puses, ja bankas "spot" pārdošanas kurss būs 2,82, tad viņam vajadzīgā summa CHF 27100 izmaksās tikai: 27100/ 2,82 = LVL 9609,93

Tas ir par 390,07 LVL (aptuveni par 4 %) mazāk nekā summa kādu viņš paredzēja 1. jūnijā.


2. Tagad pieņemsim, ka Latvijas importētājs 1. jūnijā var noslēgt valūtas termiņdarījuma līgumu ar savu banku. Šajā līgumā banka apņemas 1. jūlijā pārdot importētājam 27100 Šveices franku pēc fiksēta kursa (teiksim) 2,70.

Firma var būt droša, ka, lai kas arī nenotiktu, tai 1. jūlijā nāksies samaksāt: 27100/ 2,70 = LVL 10037,04 latus, lai saņemtu Šveices frankus.


1), ja "spot" kurss būs zemāks nekā 2,70, firma aizsargās sevi no lata kursa krišanas un izvairīsies no nepieciešamības maksāt lielāku latu summu, lai saņemtu Šveices frankus.

Piemēram, ja faktiskais bankas pārdošanas kurss būs 2.49, firma ietaupīs 846,49 latus (10883,53 - 10037,04 = 846,49).


2), ja "spot" kurss būs augstāks nekā 2,70, tad tas nozīmē, ka Latvijas importētājam nāksies samaksāt vairāk saskaņā ar termiņdarījuma līgumu nekā viņš samaksātu, ja 1. jūlijā saņemtu Šveices frankus pēc "spot" kursa. (Piemēram, ja faktiskais bankas pārdošanas kurss būtu 2,82, importētājs zaudētu 427 latus un 11 santīmus (9609,93 - 10037,04 = 427,11).

2. Termiņdarījuma segums (forward cover)


Valūtas termiņdarījuma līgums ("forward" exchange contract) nodrošina aizsardzību pret valūtas riskiem laika periodā starp līguma noslēgšanu un tā izpildes datumu.

Termiņdarījumi tiek noslēgti uz kalendāro mēnesi (piemēram, no kāda mēneša 1. datuma līdz cita mēneša 1. datumam, vai arī no 5. līdz 5., no 10. līdz 10. utt.).

Valutēšanas datums saskaņā ar termiņdarījuma līgumu ir datums, kurā jāizpilda termiņdarījuma līgums, t.i. jānotiek faktiskajai ieskaitīšanai kontā. Par tādu datumu tiek uzskatīts "spot" datums plus periods, kuru ietver šis termiņdarījuma līgums.


Termiņdarījuma segums ("forward" cover) iespējams līdz pieciem gadiem un ilgāk, bet biežāk tiek slēgti līgumu uz šādiem termiņiem:

- one month;

- two months;

- three months;

- six months;

- twelve months, ar tiešiem valutēšanas datumiem (straight dates). Piemēram, ja šodien, 15. februārī (bet "spot" 17. februārī) tiek noslēgts "outright" darījums uz 1 mēnesi, tad valutēšanas datums būs tieši 17. martā (ar nosacījumu, ka šie datumi nav brīvdienās vai svētku dienās).


Līgumi līdz vienam mēnesim (1 nedēļa vai 2 nedēļas) arī ir iespējami, bet tiek izmantoti retāk. Tos sauc par līgumiem ar īsiem valutēšanas termiņiem (short value dates contracts).


Ja, noslēdzot tiešā (outright) termiņdarījuma līgumu uz standarta laiku, "spot" datums iznāk mēneša pēdējā dienā, tad, lai noteiktu valutēšanas datumu, pastāv mēneša pēdējā datuma likums ("end of month rule"). Piemēram, ja tiešais viena mēneša darījums noslēgts 26. februārī ar "spot" datumu 28. februārī, tad valutēšanas datums būs 2003. g. 31. martā (nevis 28. martā).


Taču bankas klientiem bieži nepieciešams noslēgt termiņdarījumu līgumus, kuru valutēšanas datumi nesakritīs ar standarta termiņiem (piemēram, tiešais (outright) darījums uz 40 dienām. Šādos gadījumos tiek uzskatīts, ka darījumiem ir "lauzts datums"  (broken dates).


Valūtas risks eksportētājam vai importētājam rodas līguma par preču vai pakalpojumu piegādi parakstīšanas brīdī. Tāpēc termiņdarījuma segums importētājam vai eksportētājam jānosaka līguma noslēgšanas laikā.

3. "Forward" līgumu saturs


Pieteikumi par apdrošināšanu tiek pieņemti pa telefonu, pēc tam tiek noformēti rakstiski līgumā par valūtas risku apdrošināšanu. Līgumā tiek norādīts: 

summa ārvalstu valūtā; maksājumu vai ienākumu saskaņā ar līgumu termiņš;

"forward" darījuma kurss, saskaņā ar kuru tiek veikta summu pārskaitīšana ārvalstu valūtā.

Līguma par valūtas risku apdrošināšanu noslēgšana ļauj kompānijai pilnīgi norobežot sevi no iespējamiem zaudējumiem, kas saistīti ar valūtas kursu svārstībām. Ārvalstu valūtu termiņdarījumu kursi tiek aprēķināti katru dienu. Komercbankas "forward" darījumu kurss tiek aprēķināts, pamatojoties uz attiecīgu valūtu "forward" darījumu kursiem starptautiskajā valūtas tirgū, kas ļauj bankai pārapdrošināt tajā līgumus, kas noslēgti ar klientiem, pie tam neciešot materiālus zaudējumus.


Valūtas "forward" darījuma līguma definīcija: 

1) stabils un pienākumus uzliekošs līgums starp banku un klientu; 

2) noslēgts, lai pirktu vai pārdotu norādīto nosauktās ārvalstu valūtas daudzumu; 

3) saskaņā ar maiņas kursu, kāds noteikts līguma parakstīšanas laikā; 

4) lai pildītu (t.i. piegādātu valūtu vai samaksātu par to) nākotnē, laikā, kas saskaņots, parakstot līgumu. 

Ja noslēgts "forward" darījuma līgums, tad:

1) tas ir saistību līgums. Klientam līdz galam jāizpilda savas saistības. Viņam jānopērk vai jāpārdod ārvalstu valūta, kas minēta līgumā;

2) tas ir līgums par norādīto ārvalstu valūtas daudzumu. Klients nevar izvēlēties - pirkt vai pārdot vairāk vai mazāk nekā tā summa, kas norādīta līgumā;

3) tas jāizpilda konkrētā datumā. Klients nevar atlikt vai paātrināt līguma izpildes termiņus.


Jāpasvītro, ka visam, kas ietverts līgumā, ir saistību spēks. Banka uzstās, lai termiņdarījuma līgums tiktu izpildīts. Tāpēc, ka, ja tā nedarīs to, tad paliks ar nenoslēgtu valūtas pozīciju. "Forward"darījuma līguma nosacījumi ir diezgan stingri un, ja klients nevar izpildīt līguma nosacījumus, banka ir spiesta vai nu "slēgt" vai "pagarināt" termiņdarījuma līgumu (to ''close out'' or to ''extend'' the customer's forward contract). Citiem vārdiem sakot, banka nevar ļaut klientam nepildīt savas saistības.

4. "Forward" kursu pielietošana



Teorētiski valūtas termiņdarījumu "forward" kurss var būt vienāds ar tās tūlītējo (spot) darījumu kursu. Tomēr praksē "forward" kurss vienmēr izrādās vai nu zemāks par tūlītējo (spot) kursu (t.i., valūtas tiek kotētas ar diskontu), vai arī augstāks par tūlītējo (spot) kursu (t.i., valūtas tiek kotētas ar prēmiju). Tādējādi, "forward" kurss veidojas, pieskaitot vai atņemot atbilstošo "forward" maržu (t.i., starpību starp tūlītējo (spot) kursu un termiņdarījuma (forward) kursu.

Svarīgi ir izprast, kā oficiālās procentu likmes ietekmē valūtas kursus. Paaugstinoties oficiālajām procentu likmēm (t.i., likmēm, saskaņā ar kurām centrālā banka kreditē komercbankas), paaugstinās tūlītējo (spot) darījumu kurss un pazeminās "forward" kurss. Depozītu likmju paaugstināšanās ieinteresē ārvalstu investorus iegādāties šīs valsts valūtu un izvietot tajā depozītus. Pieaug pieprasījums pēc šīs valūtas, kas savukārt paaugstina tās tūlītējo (spot) kursu. Tomēr "forward" kurss pazeminās, jo bankas saprot, ka pēc 3 vai 6 mēnešiem, kad beigsies šo depozītu termiņi un no tām tiks pārdota valūta – radīsies pretēja tendence, t.i., pārlieku liels šīs valūtas piedāvājums valūtas tirgū. Bet tas novedīs pie minētās valūtas kursa pazemināšanās. Tāpēc bankas nosaka "forward" kursus ar diskontu.

Un otrādi, ja depozītiem šajā valūtā šodien ir zemas procentu likmes, bankas domā, ka pēc dažiem mēnešiem procentu likmes pieaugs. Tāpēc tās, domājot, ka pēc šīs valūtas pieprasījums pieaugs, šai valūtai kotē "forward" kursu ar prēmiju.

Prēmijas un diskonta apmērs, pārrēķinot gada procentos, atbilst starpībai starp procentu likmēm depozītiem eirovalūtu tirgū. Tas izskaidrojams ar to, ka minētā starpība izlīdzinās ar valūtas depozītu arbitrāžas palīdzību. Procentu likmju ietekmi uz valūtas kursu nosaka tas apstāklis, ka, lai iegādātos nepieciešamo valūtu, nākas ņemt kredītu vai arī izņemt nepieciešamo summu no depozīta. Lai to izdarītu, jāsamaksā kredīta procenti vai jāzaudē depozīta procenti. Tai pašā laikā no iegādātās valūtas noguldīšanas jaunā depozītā jāgūst procenti. 

Tāpēc plaši tiek izmantota valūtas arbitrāža ar "forward" segumu. Tirgus dalībnieks piesaista depozītu vienā valūtā, maina to uz citu valūtu, kas tiek noguldīta depozītā uz tādu pašu laika posmu, uz kādu noguldīts piesaistītais depozīts. Lai izvairītos no valūtas riska, piesaistītā valūta tiek pārdota depozīta termiņa beigās saskaņā ar termiņdarījuma līguma nosacījumiem. Šādu darījumu sauc par arbitrāžu ar segumu. Ja prēmija pēc valūtas termiņdarījumu kursa ir lielāka par negatīvo starpību starp procentu likmēm vai diskonts ir mazāks par pozitīvo starpību, banka gūst peļņu. Šāda veida operāciju veikšana noved pie pieprasījuma un piedāvājuma attiecību un attiecīgi procentu likmju, prēmiju vai diskontu (atlaižu) izmaiņām depozītu un valūtas tirgos, atkal izlīdzinot tās, t.i., nosaka tirdzniecībai dažādos tirgos vairāk vai mazāk līdzīgus apstākļus.

Tādējādi pozitīvā vai negatīvā starpība procentu likmēs kalpo par pamatu, nosakot "forward" kursu novirzes no tūlītējiem (spot) kursiem. Citiem vārdiem sakot, palīdz noteikt termiņdarījumu (forward) maržu, kas tiek pieskaitīta vai atņemta no tūlītējā (spot) kursa. Bet tā savukārt ir atkarīga no tā, kā tiek kotēta valūta: ja diskonta veidā (t.i., ar atlaidēm), tad termiņdarījumu (forward) marža tiek pieskaitīta pie tūlītējā (spot) kursa; ja tā tiek kotēta prēmijas veidā, termiņdarījumu (forward) marža tiek atņemta no tūlītējā (spot) kursa.

Valūtu kotēšana termiņdarījumos ar prēmijas vai diskonta metodi lielā mērā ir atkarīga:

1) kā no procentu likmju atšķirībām termiņdepozītiem šajās valūtās;

2) tā arī no prognozētās kursa dinamikas laika posmā no darījuma noslēgšanas līdz izpildes brīdim. Parasti tūlītējo (spot) un termiņdarījumu (forward) kursu dinamikas virzība ir savstarpēji saistīta, tomēr tas neizslēdz zināmu termiņdarījumu (forward) kursu izmaiņu autonomiju. Īpaši krīžu vai spekulatīvu operāciju ar noteiktām valūtām laikā.

5. Diskontu un prēmiju saskaitīšanas un atņemšanas likums

Pastāv trīs noteikumi "forward" tirgū. Noteikumi, kurus ievēro dīleri, lai manipulētu ar "forward" maržām, nosakot "forward" kursus:

- ja depozītu procentu likmes kā bāzes, tā kotējamai valūtai ir vienādas, valūtas "forward" kurss būs paritārs, t.i., vienāds ar tēkošo (spot) darījumu kursu;

- valūta ar augstu procentu likmi tirgū tiek pārdota ar diskontu, t.i., zemāk par paritāti attiecībā pret valūtu, kurai procentu likme ir zemāka. Diskonts nozīmē, ka valūtas "forward" kurss ir zemāks nekā tēkošo (spot) darījumu kurss;

- un otrādi, valūta ar zemu procentu likmi tiek pārdota ar prēmiju (augstāk par paritāti) attiecībā pret valūtu, kurai procentu likme ir augsta. Prēmija nozīmē, ka valūtas termiņdarījumu (forward) kurss ir augstāks nekā tēkošo (spot) darījumu kurss.

Aplūkosim, kā tiek pieskaitīti un atņemti nodrošinātu maiņas darījumu (swap) punkti (tie atšķiras no "forward" maržas ar to, ka tiek rakstīti bez nullēm. Tāpēc, lai pārveidotu swap punktus "forward" maržā, nulles jāpievieno).

	Augsta procentu likme (diskonts)
	Pieskaitīt “swap” punktus “spot” kursam

	Zema procentu likme (prēmija)
	Atņemt “swap” punktus no “spot” kursa


Pirmajā lauciņā redzam, ka kotēšana notiek ar diskontu – tātad jāpieskaita (otrajā gadījumā otrādi – jāatņem “forward” marža no “spot” kursa).


Aplūkosim 2 piemērus:


1. Japāņu jenas cena, pārdodot skaidrā naudā, USD/JPY 141,37. Jenas kotēšana "forward" darījumu tirgū ar piegādes termiņu 3 mēn. USD/JPY 140,56.


Jautājumi:


1) Kura valūta tiks kotēta ar prēmiju?

                    Japāņu jēna.


2) Kura valūta būs ar diskontu?

                    Amerikas Savienoto Valstu dolārs.


3) Ko var secināt par dolāra un jēnas procentu likmju attiecībām?

                   Japāņu jēnai ir zemas procentu likmes.


2. Šveices franka "swap" punkti pret ASV dolāru 6 mēnešu "forward" darījumā ir USD/ CHF 299/ 289. Procentu likmes ASV dolāros ir augstākas nekā procentu likmes Šveices frankos.

Jautājumi:


1) Aprēķiniet kotējumu vienkāršam "forward" darījumam ar piegādes termiņu 6 mēneši!

                  Pieprasījuma likme: 1.4635 mīnus 0.0299 = 1.4336

                  Piedāvājuma likme: 1.4650 mīnus 0.0289 =1.4361


2) Kura valūta tiks kotēta ar prēmiju?

                     Šveices franks.


3) Kura valūta būs ar diskontu?

                     ASV dolārs.


Kad tiek kotētas tādas valūtas kā sterliņu mārciņa un ASV dolārs, apzīmējumi, ar kādiem tirgū iziet angļu vai amerikāņu bankas ne ar ko neatšķiras. Kā vienas, tā otras kā bāzes valūtu izvieto sterliņu mārciņu. Tāpēc kotējumu, ar kuru tirgū iziet Anglijas bankas sauc par Eiropas kotējumu (t.i. netiešo kotējumu), bet kotējumu, kuru izmanto Amerikas bankas (kad kotē mārciņu un dolāru, jo arī tās kā bāzes valūtu izvieto sterliņu mārciņu), sauc par Amerikas kotējumu.


"Outright" darījumu kurss tiek noteikts šādā veidā:

Londona uz Ņujorku (netiešā kotēšana)
	GBP\USD
	Pārdevēja kurss
	Pircēja kurss.

	"Spot" kurss 

Prēmija

3 mēnešu "forward" kurss 
	1.4810

0.0120

1.4690
	1.4820

0.0110

1.4710



Veicot netiešo kotēšanu Londonā, Ņujorkas pārdevēja un pircēja kursus nosaka Anglijas bankas, kas pārdod un pērk dolārus. Dotajā piemērā pēc "forward" kursa ar darījuma termiņu uz 3 mēnešiem un ar prēmiju, kuru aprēķina pēc "spot" kursa.


Ja Ņujorkā "forward" darījumos sterliņu mārciņa attiecībā pret dolāru tiek kotēta ar diskontu, tad tiešās kotēšanas gadījumā atlaidi aprēķina pēc "spot" kursa. 

Ņujorka uz Londonu (tiešā kotēšana)
	GBP\USD
	Pārdevēja kurss
	Pircēja kurss.

	"Spot" kurss 

Diskonts

3 mēnešu "forward" kurss 
	1.4800

0.0115

1.4685
	1.4810

0.0105

1.4705



No dotā piemēra izriet praktiskais likums, ko izmanto, nosakot "outright" kursu tiešajās un netiešajās kotēšanās:


Ja "forward" punkti pieaug no kreisās puses uz labo ("bid" kotēšana ir mazāka nekā "offer" kotēšana) - tad, lai valutēšanas datumā atrastu "outright" kursa punktu tālāk nekā "spot", "forward" punktus pieskaita "spot" kursam: Zems + augsts = Visaugstākais.

Ja "forward" punkti samazinās no kreisās uz labo pusi ("bid" puse ir lielāka par "offer" pusi), tad, lai valutēšanas datumā atrastu "outright" kursu tālāk nekā "spot", "forward" punktus atņem no "spot" kursa:

Augsts - Zems = Viszemākais.
Prēmiju un diskontu aprēķināšana.

Aplūkosim kā pareizi aprēķināt prēmijas un diskontus? "Spot" kursi var tikt kotēti līdz skaitlim ar četrām desmitdaļām, divām desmitdaļām vai ar daļskaitļiem atkarībā no valūtas veida. Piemēram:


a) GBP/ USD "spot" kurss tiek kotēts līdz skaitlim ar četrām desmitdaļām, piemēram: 1.4720-1.4740;


b) GBP/ JPY (Japāņu jēna) "spot" kurss tiek kotēts līdz skaitlim ar divām desmitdaļām, piemēram: 255.60 - 258.20;



Prēmijas un diskonti nav noteikti jākotē tajās pašās vienībās, kādās kotē "spot" kursus. Tāpēc svarīgi ir pareizi izvietot prēmiju un diskontu desmitdaļu komatus vai zīmes, lai atņemtu vai saskaitītu ar "spot" kursu.


Piemērs:


Pieņemsim, ka GBP/ USD maiņas "spot" kurss ir: 1.4720 dolāru - 1.4740

                         Viena mēneša "forward" kurss 0.40 - 0.38 centu prēmija

Jāaprēķina viena mēneša "forward" pārdošanas un pirkšanas kursi!


6. "Forward" valūtas seguma vērtība.
Agrāk tika minēts, ka "forward" seguma vērtību aprēķina, ņemot vērā procentu likmi. Aptuveno "forward" valūtas seguma vērtību var atrast pēc šādas formulas:

Prēmiju vai diskontu sareizināt ar 360 dienām*  x 100 (reiz simts)

Dienu skaitu*, kurā ņemts "forward" segums, sareizināt ar "forward" kursu

* Dienu vietā var tikt izmantoti mēneši: 12 mēneši - skaitītājā un "forward" seguma mēnešu skaits - saucējā.


Piemēram, bankas kotējamā pārdošanas cena un pirkšanas cena ASV dolāriem attiecībā pret sterliņu mārciņu ir:

"Spot" kurss     GBP/USD                   1.4810 - 1.4820

Viena mēneša "forward" kurss                0.85 - 0.80 c pm (centu prēmija)


Aptuvenā (gada aprēķinam) "forward" seguma vērtība būs šāda:

a) Klientam, kurš pērk dolārus, viena mēneša "forward" segums (t.i., bankas pārdošanas kurss), ievērojot, ka 0.85 centa = 0.0085 dolāra

0.0085 х 12 mēn. х 100%     = 6,92 procentu gadā

1 mēn. х (1.4810 - 0.0085)

b) Klientam, kurš pārdod dolārus, viena mēneša "forward" segums (t.i. bankas pirkšanas kurss):

0.0080 х 12 mēn. х 100%     = 6,51% gadā            

1 mēn. х (1.4820 - 0.0080)


Apgalvojuma par domātās procentu likmes esamību "forward" valūtas kursiem patiesumu apstiprina tas, ka "forward" seguma vērtība var tikt salīdzināta ar aizdevumu ārvalstu valūtā (eirovalūtā) saņemšanas vērtību kā alternatīvu metodi, lai iegūtu valūtas riska segumu. 

7. "Forward" līgumu slēgšana.


Paskatīsimies, kas notiek, ja klients nevar izpildīt "forward" līguma nosacījumus! Tā kā "forward" līgums ir bezierunu saistība nopirkt vai pārdot noteiktu valūtas daudzumu konkrētā datumā, tad kas gan notiks, ja klients nevar izpildīt "forward" līgumu?

Piemēram, importētājam var rasties šādas situācijas:


1) viņa piegādātājs nepiegādā preces, kas norādītas līgumā, un viņš atsakās tās apmaksāt; vai


2) piegādātājs nepiegādās preces pilnībā, tā ka importētājs gribēs apmaksāt mazāk nekā iepriekš paredzēto summu; vai


3) piegādātājs nokavēs piegādi un viņš negribēs to apmaksāt.

Katrā no šīm situācijām importētājs var atteikties pirkt ārvalstu valūtu no savas bankas, ar kuru viņš agrāk noslēdzis "forward" līgumu.


Eksportētājs var nokļūt analogā situācijā: vai nu vispār nesaņemt maksājumu, vai saņemt lielāku vai mazāku summu, nekā tika gaidīts sākotnēji. Viņš var arī saņemt gaidāmo summu, bet ar aizkavēšanos. Tādās situācijās eksportētājs nav spējīgs pārdot savai bankai daļu vai visu ārvalstu valūtu, kas paredzēta "forward" līguma nosacījumos.


Banka rīkosies šādi: tā radīs apstākļus klientam, lai tas varētu izpildīt "forward" līguma nosacījumus:


1. ja klients noslēdzis līgumu ar banku par valūtas pirkšanu, bet nevar piegādāt valūtu, lai pirktu no bankas, banka var:


1) pārdot valūtu klientam pēc "spot" kursa (kad pienāks līguma izpildes termiņš); un 


2) nopirkt valūtu atpakaļ saskaņā ar "forward" līguma nosacījumiem.


2. Ja klients noslēdzis līgumu ar banku par valūtas pārdošanu viņam, banka var:


1) pārdot klientam vajadzīgo valūtas daudzumu pēc "forward" valūtas kursa; un


2) tūlīt pat izpirkt to pēc "spot" kursa.


Tādējādi, banka veiks pasākumus, lai klients izpildītu savu "forward" līguma daļu, pārdodot vai pērkot valūtu pēc "spot" kursa. Tādus pasākumus pazīst ar nosaukumu ""forward" līguma slēgšana (zaudēšana)" (as losing out a "forward" exchange contract).


Piemēram, ja klients (importētājs) noslēdzis līgumu par valūtas pirkšanu savā bankā pēc "forward" līguma, bet valūta viņam nebija vajadzīga, bankai jāslēdz līgums, pārdodot valūtu pēc "forward" kursa un nekavējoties jānopērk tā atkal pēc bankas kārtējā pirkšanas "spot" kursa. Iegrāmatojumi izskatīsies šādi:


1) pārdot valūtu pēc "forward" kursa un debetēt klienta kontu latos;


2) atkal nopirkt valūtu pēc kārtējā "spot" kursa un kreditēt klienta kontu par ekvivalentu summu latos.


Patiesībā banka parasti veic klienta kontā vienu ierakstu, kurš atspoguļo starpību starp darījumiem. Šis ieraksts var būt debeta vai kredīta, jo starpība starp "forward" un "spot" kursiem var atnest klientam vai nu zaudējumus, vai peļņu slēgšanas brīdī.


Slēgšana var būt pilnīga vai daļēja.


Pilnīgu veic, ja klients atklāj, ka:


1) viņš nevar saņemt ārvalstu valūtu, kuru viņam saskaņā ar līgumu bija jāpārdod;


2) viņam vairs nav vajadzīga ārvalstu valūta, kuru viņam saskaņā ar līgumu bija jāpērk bankā.

Daļēja slēgšana, kad klients atklāj, ka:


1) viņš nevar saņemt pilnu ārvalstu valūtas summu, kuru viņam saskaņā ar līgumu bija jāpārdod bankai;


2) viņam vairs nebūs vajadzīga visa ārvalstu valūtas summa, kuru viņam jāpērk no bankas.


1. piemērs: pilnīga "forward" valūtas līguma slēgšana.


Kompānija "SIA Sigma" noslēgusi vienošanos pārdot preces pircējam Norvēģijā par 450000 nor. kronām. Maksājumu pienākšana tiek gaidīta 15. aprīlī, bet 15. martā kompānija "SIA Sigma" noslēdz "forward" valūtas līgumu ar savu banku par 450000 nor. kronas pirkšanu pēc viena mēneša "forward" kursa.


Turpmāk Norvēģijas pircēja bizness ticis likvidēts, tāpēc firma "SIA Sigma" nav saņēmusi samaksu. Bankai jāslēdz "forward" valūtas līgums 15. aprīlī.

Pieņemsim, ka maiņas kursi ir šādi:


15. martā

"spot" kurss  LVL/ NOK 10.35 - 10.36 1/2
Viena mēneša "forward" kurss ¾ (trīs ceturtdaļas) - 3 ore (эре) diskonta     


15. aprīlī  

"spot" kurss  LVL/ NOK 10.95 - 10.97

Tādējādi, 15. aprīlī:

a) banka pārdos 450000 nor. kronas kompānijai "SIA Sigma" pēc "spot" kursa 10.95;

b) bankai jāpilda "forward" valūtas līgums, atkal nopērkot šo valūtu pēc "forward" kursa.

                                         Nor. krona

"spot" kurss                     10.36 1/2
Plus diskonts                     0,03

"forward" kurss               10.39 1/2
	
	Lati

	450000 nor. kronas pārdošana par 10.95
	41095,89

	450000 nor. kronas pirkšana par 10.39 ½
	43290,04

	Starpība - peļņa kompānijai "SIA Sigma"
	2194,15



Šajā piemērā laika posmā no 15. marta līdz 15. aprīlim nor. kronas kurss attiecībā pret sterliņu mārciņām pazeminājās tiktāl, ka kompānija "SIA Sigma" saņēma peļņu līguma slēgšanas rezultātā. Šī 2194,15 latu peļņa tiks kreditēta kompānijas "SIA Sigma" kontā. 
To sauc par līguma slēgšanu.


2. piemērs. Daļēja "forward" valūtas līguma slēgšana.


Kompānija "SIA Sigma" 15. jūnijā noslēgusi vienošanos ar amerikāņu piegādātāju par preču partijas piegādi 240000 ASV dolāru vērtībā. Ņemot vērā piegādes termiņu, kompānijai "SIA Sigma" jāsamaksā par precēm pēc sešiem mēnešiem - 15. decembrī. Tāpēc kompānija noslēdz "forward" valūtas līgumu ar savu banku par 240000 ASV dolāru pirkšanu pēc 6 mēnešiem.


Zināmu iemeslu dēļ partijas apjoms samazinājies, un 15. decembrī kompānijai "SIA Sigma" vajadzīgi tikai 140000 ASV dolāri, lai samaksātu piegādātājam. Tāpēc banka veic "forward" valūtas līguma slēgšanu par summu 100000 ASV dolāru, kuri kompānijai "SIA Sigma" nebija vajadzīgi. 
To sauc par daļēju slēgšanu.


Pieņemsim, ka maiņas kursi starp ASV dolāru un sterliņu mārciņu bija:


15. jūnijā


"Spot" kurss  LVL/ USD                                               1.4850 - 1.4855


6 mēnešu "forward" kurss                                               0,80 - 0,75 c pm

15. decembrī: 

"Spot" kurss  LVL/ USD "spot" kurss                            1.4800 - 1.4805



8. "Forward" līgumu pagarināšana.


Var rasties cita situācija, kad "forward" līgums tuvojas beigām, bet klients vēl nav saņēmis vajadzīgo valūtu no sava ārvalstu partnera vai (importētāja gadījumā) vēl negrib maksāt piegādātājam. Tas ir, viņš vēl arvien gatavojas pirkt vai pārdot "forward" līgumā saskaņoto valūtas summu, bet vēlas atlikt (roll over) līgumā paredzēto valūtas piegādes datumu.


Tādā situācijā klientam ir iespēja izvēlēties vienu no diviem variantiem:


1) palūgt banku, lai tā slēdz veco līgumu pēc atbilstoša "spot" kursa, un lūgt par jauna līguma noslēgšanu papildu laika periodam pēc kursa, ko aprēķina parastā veidā;


2) palūgt banku, lai tā pagarina (extend) veco līgumu, izmainot bankas pārdošanas (vai pirkšanas) kursu, kas norādīts līgumā.


Pagarināšana no slēgšanas atšķiras ar to, ka bankai jānoslēdz jauns "forward" valūtas līgums ar klientu pēc kursa, kurš ir mazliet labvēlīgāks klientam nekā parastā "forward" līgumā. To dara šādi:

1) piemērojot kārtējās prēmijas vai pārdošanas diskontu un "spot" pirkšanas kursu, kad pagarināšana paredz, ka valūtu pārdos banka;

2) piemērojot kārtējās prēmijas vai pirkšanas diskontu un "spot" pārdošanas kursu, kad pagarināšana paredz, ka valūtu banka pirks.

Tas pazīstams kā "diagonāles likums", t.i., "forward" kurss, kuru pielieto, lai pagarinātu "forward" līgumu, tiek noteikts šādi:

     "spot" pārdošanas kurss                                        "spot" pirkšanas kurss

Prēmija vai pārdošanas diskonts                          Prēmija vai pirkšanas diskonts



Svarīgi atcerēties, ka, pagarinot "forward" līgumu, banka dod klientam labvēlīgāku maiņas kursu nekā slēdzot, kas izriet no diagonāles likuma.


Piemērs: "forward" līguma slēgšanas un pagarināšanas salīdzinājums.


Kompānija "SIA Sigma" pārdeva preces pircējam Japānā par 4500000 jēnām. Maksājums tika gaidīts 15. augustā, bet, tā kā kompānijā "SIA Sigma" grib saņemt savu valūtas risku "forward" segumu, tā 15. maijā noslēdz 3 mēnešu "forward" līgumu par valūtas pārdošanu savai bankai.

Sakarā ar neparedzētu aizkavēšanos maksājums neienāca 15. augustā, un kompānija "SIA Sigma" palūdza savai bankai pagarināt līgumu uz vienu mēnesi.


Rezultātā maksājums tika saņemts un līgums tika izpildīts 15. septembrī.

a) Aprēķiniet 15. augustā un 15. septembrī saskaņā ar līguma pagarināšanu saņemto summu latos.

b) Aprēķiniet summu sterliņu mārciņās, kādu saņemtu kompānija "SIA Sigma", ja līguma pagarināšanas vietā tā palūgtu banku:


1) slēgt veco līgumu;


2) noslēgt jaunu viena mēneša "forward" līgumu par to, ka kompānija pārdod 4.500.000 jēnu.


Nākošie kursi:

	
	"Spot" kurss
	Viena mēneša "forward"
	3 mēnešu "forward" 

	15 . maijā 
	245 - 247 1/2
	3 3/4 - 3 5/8 

jēnu premija
	6 3/4  - 6 5/8
jēnu premija

	15. augustā 
	255 - 259 1/2
	3 7/8  - 3 3/4

jēnu premija
	7 - 6 7/8
jēnu premija



Piemērs.


Latvijas importētājs noslēdzis vienošanos par preču partijas pirkšanu no japāņu piegādātāja un viņam jāsamaksā 10 milj. jēnu par šīm precēm 22. jūlijā. Importētājs grib nodrošināt sava valūtas riska segumu, tāpēc 22. aprīlī viņš noslēdz 3 mēnešu "forward" līgumu ar savu banku par to, ka viņam tiks pārdota šī valūta.

22. jūlijā Latvijas importētājs paziņo savai bankai, ka preču piegādes aizkavēšanās dēļ maksājums jāatliek līdz 22. augustam, un banka piekrīt pagarināt "forward" līgumu uz mēnesi.

Maiņas kursi jēnai bija:

22. aprīlī

"Spot" kurss LVL/ JPY                                228,60 - 228,90

3 mēneša "forward"                                       0,65 – 1,75 dis

22. jūlijā

"Spot" kurss LVL/ JPY                              236,40 - 236,80

Viena mēneša "forward"                              0,20 – 0,60 dis

a) Cik būs jāmaksā klientam, ja "forward" valūtas līgums tiks pagarināts?

b) Cik nāktos samaksāt klientam, ja "forward" valūtas līgums tiktu slēgts 22. jūlijā, bet jauns viena mēneša "forward" līgums tiktu noslēgts pēc parastā kursa?



Veiksim kopsavilkumu, ko dod līguma pagarināšana.


Kad tiek pagarināts "forward" valūtas līgums:


a) Sākotnējais valūtas līgums tiek slēgts, atnesot tīrus zaudējumu vai peļņu klientam atkarībā no tā, kā kārtējais "spot" kurss attiecas pret sākotnējo "forward" kursu. Šī slēgšana notiek pat gadījumā, kad "forward" līgums tiek pagarināts.


b) Pagarinot līgumu, maiņas kurss ir labvēlīgāks klientam, nekā slēdzot jaunu. Ja banka uzskata, ka līguma pagarināšanai ir jēga, tai "jārada klientam labvēlīgāki apstākļi nekā slēdzot "forward" līgumu un ... noslēdzot jaunu". Ja banka pagarina līgumu, ārējā valūtas tirgus dīleris nedrīkst uzskatīt, ka kurss vienmēr būs viņam labākais, pat ja bankai vēl arvien ir problēma ar sākotnējā "forward" līguma slēgšanu valūtas tirgū. Var atzīmēt, ka, ja klientam, kurš pagarina līgumu, tiek dota atlaide, kas balstās uz "spot" slēgšanas kursu, viņam ir priekšrocības attiecībā pret jaunu klientu, kas noslēdz "forward" līgumu pirmoreiz.
