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Valutas operācijas (Prof. V.Roldugins)

5. tēma. Operācijas "swap". 
1. "Swap" finansu operāciju veidi.
2. Standarta "Swap" operācijas

3. Istermiņa "Swap" operācijas

4. "Swap" operāciju izmantošana hedžēšanā.

1. "Swap" valūtas operāciju veidi.

Valūtas “svops” (currency swap) ( tā ir divu pretēju konversijas darījumu kombinācija par vienādu summu, bet dažādiem termiņiem (valutēšanas datumiem). “Svopam” piemērotais drīzāka darījuma izpildes datums tiek saukts par valutēšanas datumu, bet tālākā nākotnē veicamā pretdarījuma izpildes datums ( par “svopa” beigu datumu (maturity). Parasti “svopus” noslēdz uz laiku līdz 1 gadam.

Ja tuvākais konvertēšanas darījums ir valūtas (parasti bāzes valūtas) pirkšana, bet tālākais ( valūtas pārdošana, tādu “svopu” sauc par “pirku/pārdevu” ( buy and sell swap (buy/sell, b+s).

Ja sākumā tiek veikts valūtas pārdošanas darījums, bet tam pretējais darījums ir valūtas pirkšana, šo “svopu” sauks par “pārdevu/pirku” ( sell and buy swap (sell/buy vai s+b).

Piemēram, ja banka nopirkusi 1 milj. dolāru par šveices frankiem ar “spot” valutēšanas datumu  un vienlaicīgi pārdevusi šo 1 miljonu dolāru pret šveices frankiem ar 3 mēnešu “forvarda” nosacījumu (autraita darījums) ( to sauks par ASV dolāra 3 mēnešu “svopu” pret šveices franku u (3 month USD/CHF buy/sell swap).

Parasti “svop” darījums tiek veikts ar vienu kontraģentu, tas ir, abas konvertēšanas tiek veiktas ar vienu un to pašu banku. Tomēr tiek pieļauts, ka par “svopu” sauc divu pretēju konvertēšanas darījumu kombināciju ar dažādiem valutēšanasdatumiem par vienādu summu, kas noslēgti ar dažādām bankām.

Termiņu ziņā valūtas “svopus” var iedalīt 3 veidos:

1)  Standarta “svopi” (ar “spotu”)

Ja banka pirmo veic “spot” darījumu, bet pretējo tam ar nedēļas “forvarda” nosacījumiem, tādu “svopu” sauc par “spot-vīku” (spot-week swap vai s/w swap).

2)  Īstermiņa (vienas dienas) “svopi” (pirms “spota”)

Ja pirmais darījums tiek veikts ar valutēšanas datumu “rīt” (tomorrow), bet pretējais ar “spotu”, tāda “svopa” nosaukums ir “tom-nekst” (tomorrow-next swap vai t/n swap).

3)  “Forvarda svopi” (pēc “spota”)

“Forvarda svopiem” raksturīgs divu “autraita” darījumu apvienojums, kad termiņa ziņā tuvākais darījums ar “forvarda” nosacījumiem (valutēšanas datums vēlāks, nekā “spota”), un tam pretējais darījums tiek noslēgts ar vēlāka “forvarda” nosacījumiem.

Piemēram, bankas dīleris vienlaicīgi noslēdzis 2 darījumus:

3 mēnešu “forvarda” darījumu “autrait” par 1 miljona dolāru pārdošanu pret šveices frankiem un 6 mēnešu “forvarda” darījumu “autrait” par 1 miljona dolāru pirkšanu par šveices frankiem (3 month against 6 month USD/CHF sell and buy swap vai 3x6 mth USD/CHF s/b swap).

2. Standarta “svopi”

Tā kā standarta “svop” darījums ietver divus darījumus ( vienu “spotā” un otru “autraitā”, kas tiek noslēgti vienlaicīgi ar vienu kontraģentu banku, tad to kursos tām ir viens kopīgs “spot” kurss. Vienu “spot” kursu izmanto pirmajā konvertēšanas darījumā ar “spot” valutēšanas datumu, otru izmanto, lai iegūtu “autraita” kursu pretēji vērstajai konvertēšanai.

Tātad šo divu darījumu kursu starpība būs tikai “forvarda” punkti konkrētajā laika posmā.

Šie “forvarda” punkti arī būs “svopa” kotēšana šajā laika posmā (no tā arī otrs to nosaukums: “svop” punkti ( swap points, swap rate).

Tāpēc “svopa” kotēšanā pietiek kotēt tikai “forvarda” (“svop”) punktus attiecīgajā laika posmā kā divpusēju kotēšanu, piemēram:

                                            Bid    Offer

USD/CHF 6 month swap = 121 - 136

Šis kotējums nozīmē, ka “bid” pusi kotējošā banka pērk bāzes valūtu ar “forvarda” nosacījumiem (ar “svopa” beigu datumu (maturity); “offer” pusi kotējošā banka īsteno bāzes valūtas pārdošanu “svopa” beigu datumā.

Tādējādi, “bid” pusi kotējošā banka īsteno sell and buy tipa valūtas “svopu” (sell spot, buy forward). Tās kontraģents (cita banka vai klients) šajā gadījumā veic buy and sell “svopu”.

“Offer” pusi kotējošā banka īsteno buy and sell valūtas “svopu” (buy spot, sell forward), tās kontraģents ( sell and buy “svopu”.

Ērtības labad var vienkārši iegaumēt “svopa” puses izvēles noteikumu: tiek izmantotas tās pašas puses ( bid, pērkot bāzes valūtu, offer, pārdodot bāzes valūtu, kādas ir arī kārtējiem “spot” darījumiem, tikai “svop” darījuma beigu datumā (faktiski “forvarda” datumā).

Piemēram, 07.02.1999. bankas A valūtas dīlerim lūdz kotēt mēneša “svopu” USD/CHF par 1 miljonu dolāru bankai B. Izmantojot Reitera lappusi FWDT, viņš redz “forvarda” punktu likmi 1 mēneša ilgam laika posmam: 25-28, ko viņš kotē bankai B. Ja kontraģenta banka izvēlas sell and buy tipa “svopu”, tai atbilst offer puse ( 28. Kotējošajam dīlerim tas savukārt būs buy and sell (b+s) “svops”. Mainīgais “spot” kurss šajā brīdī ir 1.5160/70. Dīleriem šajā gadījumā ir svarīga “svopa” cena, kas izteikta “svopa punktos”, nevis absolūtā paša “spot” kursa likme. Svarīgi, lai starpība starp pirmā “svop” darījuma “spot” kursu un otrā “svop” darījuma “forvarda” kursu veidotu noteiktu daudzumu “forvarda” punktu (mūsu gadījumā ( 28). Tāpēc “svop” darījumos kā “spot” kursu var pieņemt tā vidējo likmi ( 1.5165.

Shematiski bankai A to var attēlot šādi:

darījuma noslēgšanas datums: 7. februāris. USD/CHF 1 mth buy and sell swap;

valutēšanas datums: 9. februāris. Nopirkts 1 milj. USD, pārdots - 1.516.500 CHF pēc “spot” kursa 1.5165;

“Svopa” beigu datums: 9. marts. Pārdots 1 milj. USD, nopirkts - 1.519.300 CHF pēc “forvard” kursa 1.5193 (1.5165 + 0.0028).

Abu darījumu kontraģents  ( banka B.

3. Īstermiņa “svopi” (pirms “spota”)

Īstermiņa “svopus” kotē analoģiski standarta “svopiem” “forvarda” punktu veidā attiecīgajiem laika posmiem (“overnait” o/n, “tom-nekst” t/n). Pie tam darījuma kursus aprēķina atbilstoši “autraita” kursa valutēšanas datumam pirms “spota” aprēķināšanas noteikumiem.

Lai ātri noteiktu, ko darīt ar diskontiem un prēmijām, dīleri izmanto augšupejošo un lejupejošo kāpņu likumus.

Augšupejošo no kreisās uz labo pusi “forvarda” punktu gadījumā (valūta tiek kotēta ar diskontu) maiņas kursam pirmajam “svopa” darījumam (pirms “spota”) jābūt zemākam nekā valūtas maiņas kursam otrajam darījumam (ar “spotu”).

Lejupejošo no kreisās uz labo pusi “forvarda” punktu gadījumā (valūta tiek kotēta ar prēmiju) maiņas kursam pirmajam darījumam jābūt augstākam nekā otrajam.

Tai pat laikā mainīgo valūtas “spot” kursu var izmantot kā valutēšanas datumā (pirms “spota”), tā arī “svopa” beigu datumā (tieši “spotā”). Galvenais, lai abu kursu starpība veidotu “forvarda” punktu lielumu atbilstošajā laika posmā. Tad “spota” datums vienmēr būs “forvarda” (tālāks) datums.

Piemēram, 2000. gada 7. februārī bankas A valūtas dīlerim banka B lūdz kotēt vienas dienas “svopu” ar “tom-nekst” nosacījumu par 1 milj. ASV dolāriem pret šveices frankiem. Izmantojot Reitera termināla lappusi FWDT, viņš kotē “forvarda” punktu likmi “tom-nekst” (t/n) laika posmam ( 3.2/1.7. “Spot” kurss ir 1.5160/70, vidējais ( 1.5165.

Ja banka B noslēdz buy and sell “svop” darījumu (bet banka A ( sell and buy “svopu”), tad tai atbilst “forvarda” punktu bid puse ( 3.2.

Tā kā “forvarda” punkti no kreisās uz labo pusi samazinās, valūtas kursa lielumam valutēšanas datumā “rīt” (tom) jābūt augstākam par kursu “svopa” beigu datumā ( “spot” datumā. To var panākt šādi:

“Spot” kursu izmanto valutēšanas datumam “rīt”, “spot” datumam faktiski tiek aprēķināts vienas dienas “forvarda” kurss, tas ir, 1.5165 ( 0.00032 = 1.51618 (pēc lejupejošo kāpņu likuma).

Bankai A šis “svops” izskatīsies tā:

Darījuma noslēgšanas datums ( 7. februāris: USD/CHF t/n sell and buy swap.

Valutēšanas datums ( 8. februāris; pārdots 1 milj. USD, nopirkts 1.516.500 CHF pēc kursa 1.5165 (te “spot” kurss tiek izmantots “pēc grāmatas”).

“Svopa” beigu datums ( 9. februāris; nopirkts 1 milj. USD, pārdots 1.516.180 CHF pēc kursa 1.51618.

Nav grūti pamanīt, ka šveices franku daudzuma starpība “svopa” beigu datumā abos gadījumos ir 3200 CHF. Tā ir “svop” operācijas cena vai vērtība, kas atspoguļo “forvarda” punktu apmēru un tātad arī procentu likmju starpību šajā laika posmā. Mūsu piemērā banka A nopirka par 3200 šveices frankiem. vairāk, nekā pārdeva nākošajā dienā, t.i., var teikt, ka vienas dienas laikā tā nopelnīja 3200 šveices franku par summu 1 milj. ASV dolāru, kas tai piederēja “svopa” valutēšanas datumā. Bankai tas ir līdzvērtīgi depozīta noguldījumam 1 milj. ASV dolāru apmērā, kad iegūtie procenti tiek izteikti nevis dolāros, bet šveices frankos.

Analoģiski bankai B šis “svops” ir ekvivalents piesaistītam depozītam, par kuru jāizmaksā procenti 320 šveices franku apmērā.

4. "Swap" operāciju izmantošana hedžēšanā

“Svop” operācijas izmanto:

1)  lai papildinātu kredītresursus nacionālajā valūtā: banka pārdod ārvalstu valūtu ar tūlītējas piegādes nosacījumu un vienlaicīgi pērk to uz laiku. Piemēram, komercbanka, kurai ir lieki dolāri 6 mēnešu laikam, pārdod tos pret nacionālo valūtu pēc “spot” nosacījumiem. Vienlaicīgi, ņemot vērā pieprasījumu pēc dolāriem pēc 6 mēnešiem, banka tos pērk pēc “forvarda” kursa. To darot, iespējams zaudējums kursu starpības dēļ, bet kopumā banka gūst peļņu, izsniedzot saviem klientiem kredītus nacionālajā valūtā;

2)  lai savstarpēji kreditētu bankas divās valūtās.

Ja klients iesniedz pieprasījumu pēc kredīta noteiktā valūtā (piemēram, Šveices frankos), bet bankas rīcībā ir resursi citā valūtā (dolāros), tā var apmierināt kredītprasību, apmainīt dolārus pret Šveices frankiem, veicot “svop” operāciju.

3)  lai “hedžētu” valūtas risku, noslēdzot “forvard” līgumus ar saviem klientiem (savu saistību attiecībā pret klientu segšanas pamatā ( kontrdarījums ar trešo organizāciju).“Svop” darījumus bankas izmanto, lai apdrošinātu savas valūtas pozīcijas ārvalstu valūtā. Lai gan arī citas organizācijas izmanto “svop” darījumus, bankas tos izmanto daudz biežāk nekā jebkurš cits valūtas tirgū. “Svop” darījumus bankas izmanto par valūtas pozīciju balansēšanas līdzekli.

“Forvard” darījuma puses parasti ir bankas un rūpniecības tirdzniecības korporācijas. Slēdzot līgumu par preču piegādi, eksportētājs vienlaicīgi noslēdz ar savu banku vienošanos par to, ka pēc mēneša pārdos tai savu valūtas peļņu pēc vienošanās noslēgšanas brīdī noteiktā kursa. Tādējādi banka uzņemas eksportētāja valūtas risku un kā maksu par to nosaka sev prēmiju, kas tiek ņemta vērā, aprēķinot “forvard” kursu.

Uzdevums.

Eksportētājs pārdod savu valūtas peļņu 10,000,000 doll. bankai 10. februārī pēc “forvard” kursa mēnesim (“spot” kurss - 1 USD/ CHF = 1,5346 – 1,5356). Banka nosaka “forvarda” seguma vērtību 2 % apmērā. 10 martā “spot” kurss - USD/ CHF = 0,8966 – 0,8976.

Aprēķināt:

1. “Forvarda” seguma vērtības summu/
2. “Forvarda” darījuma kurss.

3. Eksportētāja zaudējumi līguma cenas valūtas kursa krišanās dēļ.

4. Eksportētāja banka iespējami zaudējumi.
5. Eksportētāja banka “hedžēšanas” varianti.
1) Eksportētājs pārdod savu valūtas peļņu $ 10,000,000 bankai 10. februārī pēc “forvard” kursa mēnesim (“spot” kurss - 1 USD = 1.5346 CHF). Banka nosaka “forvarda” seguma vērtību 2 % apmērā, ņemot to vērā, “forvarda” darījuma kurss tiks noteikts:

10,000,000 x 2 / 100 = 200,000 dol. vai 200,000 x 1.5346 = 306,920 šveices franku
2) 15,346,000 - 306,920 = 15,039,080 šveices franku
“Forvard” darījuma kurss: 1 USD = 15,039,080/ 10,000,000 = 1.5039 CHF.

3) Veicot eksporta importa darījuma norēķinus 10. martā, dolāra kurss bija 1 USD = 1.3966 CHF. Eksportētāja banka, ar kuru viņš bija noslēdzis “forvard” darījumu, izmaksā starpību starp “forvard” darījuma kursu un tirgus kursu:

Eksportētāja zaudējumi līguma cenas valūtas kursa krišanās dēļ bija:
(1.5346 - 1.3966) x 10,000,000 = 1380000 šveices franku..
4) Bankas zaudējumi bija 1380000 - 306290 (tie ir 2 %) = 1173080 šveices franku

5) Tādā veidā, aplūkotajā piemērā redzams, ka banka, uzņemoties uz sevi saistības nopirkt no eksportētāja valūtu pēc “forvard” kursa, cieta ievērojamus zaudējumus. Taču, ja tā pārdos dolārus pēc “spot” kursa un nopirks tos pēc “forvard” kursa “forvard” līguma izpildes brīdī, tā iegūs 2 % peļņas. T.i., eksportētāja banka noslēdz “svop” darījumu ar citu banku, saskaņā ar kuru pārdod tai dolārus pret šveices frankiem pēc skaidras naudas darījuma nosacījumiem un pērk dolārus ar izpildes termiņu pēc mēneša.

Pie tam ir iespējami eksportētāja riska “hedžēšanas” varianti:

a) Eksportētājs noslēdz ar savu banku “forvard” līgumu par dolāru pārdošanu ar termiņu 1 mēnesis, cerot uz šveices franku attiecībā pret dolāru kursa celšanos;

b) eksportētājs valūtas biržā par preču līguma summu nopērk “fjūčeru” līgumus par dolāru piegādi ar termiņu 1 mēnesis.

2. Iespējami eksportētāja bankas riska “hedžēšanas” varianti:

a)  eksportētāja banka, kas noslēgusi līgumu ar savu klientu par dolāru pirkšanu pēc “forvard” kursa ar izpildes laiku pēc mēneša, vienlaicīgi pērk biržā “fjūčerus” par dolāru piegādi ar termiņu 1 mēnesis;
b)  eksportētāja banka noslēdz “svop” darījumu (sell and buy swap) ar citu banku, saskaņā ar kuru pārdod tai dolārus pret šveices frankiem pēc skaidras naudas darījuma nosacījumiem un pērk dolārus ar izpildes termiņu pēc mēneša.

