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4. tēma. Termiņdarījumi ar izvēles tiesībām (Prof. Roldugins V.)

1. Valūtas komerctiesību līguma jēdziens

2. Pārdošanas komerctiesību līgums 

3. Komerctiesību līgums uz pieprasījumu

4. Valūtas komerctiesību līgumu noslēgšanas tehnoloģija un to mērķis

1. Valūtas komerctiesību līguma jēdziens

"Forward" valūtas līgumi mēdz būt fiksēti vai komerctiesību. Valūtas komerctiesību līgums  (option < нем. Option < лат. optio выбор) - darījums starp komerctiesību līguma pircēju un valūtu pārdevēju, kas dod tiesības komerctiesību līguma pircējam pirkt vai pārdot pēc noteikta kursa valūtas summu noteiktā laikā par atlīdzību, kas jāsamaksā pārdevējam (komerctiesību līguma vērtības veidā). Komerctiesību līguma pirkšanas vērtību bieži sauc par prēmiju. Neskatoties uz nosaukuma līdzību ar "forward" valūtas līgumiem, komerctiesību līgumi dod tiesības to īpašniekam (bet ne saistības) nopirkt noteiktu daudzumu ārvalstu valūtas pēc agrāk noteikta kursa ierobežotā laikā periodā vai šī perioda beigās.

Komerctiesību līgumus sāka pielietot 1970. gadu pirmajā pusē ASV kā finansu termiņdarījumu paveidu, bet no 1979. g. tie ieguvuši plašu attīstību arī pasaules finansu tirgos. Šobrīd komerctiesību līgumu objekts ir visdažādākie finansu aktīvi: valūtas līgumi, vērtspapīri, procentu likmju termiņdarījumi, biržas indeksu termiņdarījumi, zelts utt. Paralēli organizētajiem tirgiem (tas ir - biržām) funkcionē ārpusbiržas tirgi (tā saucamie "Оver the counter, OTC" - "abu pušu vienošanās tirgi"). Ārpusbiržas tirgus ir riskantāks. Ārpusbiržas tirgus likviditāte ir neliela, tāpēc komerctiesību līguma realizācija trešajai personai, lai slēgtu pozīciju, parasti izraisa lielas problēmas.

Komerctiesību līgumi parasti tiek izmantoti segumam visos mēnešos, kuri ietver iespējamā maksājuma datumu, kad klients nav pārliecināts par precīzu valūtas pirkšanas vai pārdošanas datumu.

Līgumu iedala divās daļās:

1) pirmā daļa attiecas uz darījuma būtību un skar izvēles tiesības, kādas pircējam dod pārdevējs, par ko pēdējais nekavējoties saņem "prēmiju" vai "komerctiesību līguma cenu", kas nav jāatdod;

2) otrā daļa skar darījuma izbeigšanu, kas iespējama pircēja, kuram ir pirmtiesības ne tikai līdz termiņa beigām, bet arī jebkurā sava komerctiesību līguma visu vai vērtību daļas, uz kurām attiecas šis komerctiesību līgums, pirkšanai vai pārdošanai darbības laikā, piekrišanas gadījumā.

2. Pārdošanas komerctiesību līgums  (put option) (eksportētājiem)

Pārdošanas komerctiesību līgums dod komerctiesību līguma pircējam tiesības pārdot attiecīgo valūtu pēc agrāk fiksēta maiņas kursa (komerctiesību līguma pārdevējam jānopērk attiecīgā valūta pēc šī kursa). Komerctiesību līguma mērķis ir izvairīšanās no nepieciešamības atjaunot "forward" valūtas līgumu vai pagarināt to uz dažām dienām, jo tas var klientam dārgi izmaksāt. Tāpēc, izmantojot komerctiesību līgumus, klients var nodrošināt savu valūtas risku, pat ja viņš nezina precīzu maksājumu par realizāciju ienākšanas datumu.

Piemēram.

Pieņemsim, ka 10. aprīlī jūsu bankas klients zina, ka viņam līdz maija beigām jāsaņem no ārvalstu partnera 40000 Šveices franku. Viņš noslēdz komerctiesību līgumu ar banku par 40000 Šv. franku pārdošanu, teiksim, no 10. aprīļa līdz 10. jūnijam. Tādējādi, "forward" komerctiesību līgums nodrošina jebkuru datumu divu mēnešu laikā..

3. Komerctiesību līgums uz pieprasījumu (pirkšanai - call option).

Komerctiesību līgums uz pieprasījumu dod komerctiesību līguma pircējam tiesības nopirkt attiecīgo valūtu pēc iepriekš fiksēta maiņas kursa (komerctiesību līguma pārdevējam noteikti jānopērk attiecīgā valūta pēc šī kursa).

Piemēram.

Kompānija var noslēgt "forward" komerctiesību līgumu par 400000 ASV dolāru pirkšanu pēc kursa LVL/USD 1.60 pēc 3 mēnešiem (līguma cena būs Ls 8000). Tā kā šis ir komerctiesību līgums, kompānija var vai nu izmantot to, t.i., nopirkt 400000 ASV dolārus pēc GBP/USD 2.60 vai arī ļaut beigties komerctiesību līguma termiņam, kurā tas ir spēkā, un neko neuzsākt.

Komerctiesību līgumi ir alternatīva metode, lai saņemtu "forward" nodrošinājumu, un pārvar problēmas, kas saistītas ar fiksētiem "forward" darījumiem. Ja cena mainās labvēlīgā virzienā, pircējs izmanto komerctiesību līguma tiesības, bet ja nelabvēlīgā, neizmanto. Tad tiek zaudēta summa, kas samaksāta, pērkot komerctiesību līgumu (komerctiesību līguma cena, t.i., prēmija).

4. Valūtas komerctiesību līgumu noslēgšanas tehnoloģija un to mērķis.

Noslēdzot "forward" valūtas darījumus ar "komerctiesību līguma" nosacījumiem, uzņēmumiem maksājuma brīdī par noteiktu komisijas naudu (līdz 5% no darījuma vērtības) ir iespēja izvēlēties:

1) vai veikt maksājumu pēc "forward" kursa atbilstoši līgumam par hedžēšanu;

2) vai atteikties no līguma izpildes un veikt norēķinus pēc kārtējā "spot" kursa (gadījumā, ja tas mainījies labvēlīgi).

"Komerctiesību līgumu" pielietošana, ņemot vērā lielo komisijas naudu par šo operācijas veidu, ir pieejama tikai lielām kompānijām un attaisno sevi ievērojamu valūtas kursu svārstību apstākļos.

Klientam noslēdzot "forward" komerctiesību līgumu ar viņa banku, nepieciešams noteikt pirkšanas vai pārdošanas kursu, kādu kotēs banka. Tā kotēs kursu, kurš ir vislabvēlīgākais viņai pašai jebkurā komerctiesību līguma perioda datumā.

Likumu pirkšanas vai pārdošanas kursa noteikšanai valūtas komerctiesību līgumam var iegūt šādi:

	
	Ar prēmiju (At a premium)
	Ar diskontu (At a discount)

	Bankas pārdošanas kurss 

(Bank's selling rate)
	Kurss pēdējā komerctiesību līguma perioda dienā (Rate on last day of option period)
	Kurss pirmajā komerctiesību līguma perioda dienā (Rate on first day of option period)

	Bankas pirkšanas kurss 

(Bank's buying rate)
	Kurss pirmajā komerctiesību līguma perioda dienā (Rate on first day of option period)
	Kurss pēdējā komerctiesību līguma perioda dienā (Rate on last day of option period)


Šis likums paredz: lai iegūtu labāko maiņas kursu, nepieciešams "pārdot pēc zema kursa, pirkt pēc augsta".

Šāda likuma piemērošana attiecībā pret klientu ir nozīmīga tāpēc, ka klientam ir iespēja prasīt līguma izpildi jebkurā šī perioda datumā, un bankai jābūt pārliecinātai par to, ka klients nesaņems labvēlīgu kursu uz bankas rēķina.

Piemēram.

Pieņemsim, ka klients vēlas noslēgt komerctiesību līgumu 1. martā ar līguma slēgšanas datumu martā (no 1. marta līdz 1. aprīlim), lai nopirktu 20,000 ASV dolārus. Bankas pārdošanas kursi ir:

Spot GBP/USD 1.5250

1 month forward 1.10 centu prēmijas (c pm)

Banka piedāvās sev izdevīgāku pārdošanas kursu, kas veidos kursu komerctiesību līguma perioda pēdējā dienā, t.i.: 1.520 dolāru mīnus prēmija 1.10 c = 1.5140 dolāru. Klientam pārdošanas cena sterliņu mārciņās būs GBP 13,210.04.

Jāatceras, ka banka pārdod pēc zema kursa un pārdod pēc augsta kursa, tāpēc bankai priekšroka dodama zemākiem pārdošanas kursiem un augstākiem pirkšanas kursiem.

