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1. Конверсійні операції на валютному ринку.
Поняття конверсії валюти
Відмінними рисами міжнародних розрахунків є те, що їх об'єктом виступає грошовий валютний еквівалент вартості тих товарів, послуг, робіт, капіталів, платіжних засобів, що здійснюють обіг між державами, а суб'єктами – уряди, організації та громадяни, банківські рахунки яких перебувають на території різних країн. Це вимагає використання не тільки національної, а й інших іноземних валют, їх регулярного обміну.
Зовнішньоекономічні операції у більшості випадків пов'язані з конверсією валюти, яка є обміном однієї валюти на іншу за діючим валютним курсом. Конверсійні операції – це угоди агентів валютного ринку щодо обміну обумовлених сум грошової одиниці однієї країни на валюту іншої країни за узгодженим курсом на певну дату.
Конверсійні операції поділяються на дві групи:
– операції типу спот або поточні конверсійні операції;
– форвардні конверсійні операції.
 Ринок операцій спот
Різниця між двома групами конверсійних операцій полягає в даті валютування. Операції спот – найпоширеніші та становлять до 90 % обсягу валютних угод. У міжнародній практиці прийнято, що поточні конверсійні операції здійснюються на умовах спот, тобто з датою валютування на 2–й робочий день після дня укладання угоди. Міжнародний ринок поточних конверсійних операцій називається спот–ринком.
Спот–курс (курс спот) – ціна валюти однієї країни, виражена у валюті іншої країни, спот (англ. spot – готівкова) є угодою купівлі–продажу валюти за курсом, зафіксованим в угоді, відповідно до якої обмін валют між банками–контрагентами проводиться, як правило, протягом 2–х робочих днів, не враховуючи дня укладення угоди. Той, хто прострочив платіж, платить прогресивно зростаючий штраф-відсоток. Швидкість одержання валюти в таких операціях дала підстави називати ці угоди “готівковими”.
Головний курс спотових угод – це курс телеграфного переводу. В основі угод спот лежать кореспондентські відносини між банками. Умови розрахунків спот досить зручні для контрагентів угоди: протягом поточного і наступного дня зручно обробити необхідну документацію, оформити платіжні та інші телекси для виконання умов угоди.
Крос-операції застосовуються при поєднанні валютного обміну з купівлею-продажем цінних паперів. Цікавим є досвід триступеневої схеми, що практикувалась нашими маклерами: долар – ваучер, гривня – долар. Угода давала спекулятивний ефект в умовах відносно низького валютного котирування приватизаційного сертифікату порівняно з його гривневим курсом.
Основні види котирування валюти.
Визначення курсу валюти називається її котируванням.
Повне котирування включає визначення курсу покупця (покупки) курсу продавця (продажу), відповідно до яких банк купує і продає іноземну валюту на національну. За рахунок різниці цими курсами (маржі) банк покриває свої видатки на здійснення обмінних операцій та одержує прибуток.
При прямому котируванні курс (вартість одиниці) іноземної валюти висловлюється в національній валюті, тобто валюта, що продається, співвідноситься з валютою, що купується.
При використанні прямого котирування для переведення суми в іноземній валюті в еквівалентну їй суму в національній валюті необхідно помножити її на курс:

Сума в національній валюті = Сума в іноземній валюті  курс.

Звідси, для переведення суми в національній валюті в еквівалентну їй суму в іноземній валюті при прямому котируванні її необхідно поділити на курс:

Сума в іноземній валюті = Сума в національній валюті/курс                (6.1)

При прямому котируванні іноземної валюти курс продажу буде більше курсу покупки.
При використанні непрямого котирування вартість одиниці національної валюти виражається в іноземній валюті.
Наприклад, курс долара США у Великобританії виражається як кількість доларів США за один фунт стерлінгів. В Україні при непрямому котируванні курс долара США буде визначатися як кількість доларів США за одну гривню. Тому для переведення

Сума в іноземній валюті = Сума в національній валюті  Курс        (6.2)

Отже, при непрямому котируванні для переведення суми в іноземній валюті в еквівалентну їй суму в національній валюті її необхідно поділити на курс:

Сума в національній валюті = Сума в іноземній валюті /Курс          (6.3)

При непрямому котируванні, на відміну від прямого, курс покупки іноземної валюти буде більшим курсу її продажу.
Сторони Bid і Offer і розмір маржі в котируванні валютних курсів. На валютному ринку банки котирують валютні курси з використанням двох сторін – bid і offer. Якщо подивитись на котировку курсів у газетах, в обмінному пункті або на моніторі Рейтер, можна побачити такий напис:


USD/EUR= або USD/EUR = 1,5520/30                      (6.4)

Bid – це курс купівлі. За котировкою bid банк купує базову валюту, в нашому випадку USD – долари США, продає валюту, що котирується, тобто євро.
Offer – це курс продажу. За котировкою offer банк продає базову валюту – долари, а купує євро.
 Види валютних курсів.
Для різних видів конверсійних операцій може існувати різний валютний курс. Прийнято виділяти декілька видів валютних курсів. Валютний курс за безготівковими міжбанківськими угодами.
Цей курс формується в результаті міжбанківських угод з продажу/купівлі безготівкової валюти на валютних ринках (для вільно конвертованих валют – на світових валютних ринках, для курсу долар/гривня – на українському міжбанківському ринку). Цей курс прийнято в якості офіційного в більшості розвинених країн (наприклад, курс на кінець робочого дня). 
Обмінний курс валютних бірж.
У тих країнах, де збереглися валютні біржі, через які проходить основний оборот конверсійних операцій, курс, що встановлюється на біржі, є основним курсом внутрішнього валютного ринку, а часто – й офіційним курсом.
Валютні біржі, що збереглися в ряді країн, носять підпорядкований характер щодо міжбанківського ринку і використовуються, в основному, для фіксації курсу на певний момент часу (наприклад, фіксинг за курсом USD/EUR у Франкфурті–на–Майні в 11 – 00). Даний фіксинг виступає в якості офіційного курсу, який практично не відрізняється від курсу міжбанківського ринку в цей момент.
Валютний курс готівкових угод.
Даний курс формується на основі попиту і пропозиції на ринку торгівлі готівкової валюти і може значно відрізнятись від безготівкового курсу міжбанківських угод. Для країн із значною часткою готівкових грошей у внутрішньому грошовому обороті готівковий обмінний курс відрізняється від міжбанківського безготівкового більше, ніж у країнах з розвиненою системою безготівкових платежів населення (за чеками, пластиковими картками тощо). В обмінних пунктах розвинених країн курс готівкового обміну валют встановлюється суворо на основі міжбанківського валютного курсу з досить вузькою маржею.
Процес встановлення валютного курсу. У загальному вигляді валютні операції поділяють на два види: касові та термінові. Касові ще називають овернайтом (overnight). У цьому випадку мова йде про надання товару (валюти) в момент укладання угоди або через декілька днів і тимчасовий розрив між датою укладання угоди та її реалізацією.
Забезпечення ринку інформацією про поточний рівень валютного курсу здійснюється двома шляхами:
– з брокерської фірми;
– з інформаційної сторінки системи Рейтер або інших інформаційних систем (Доу Джонс Телерейт, Блумберг, Тенфор).
Котировки, що отримуються від брокерської фірми, є реальними, оскільки відображають дійсні “тверді” заявки (firm orders) банків на купівлю і продаж валюти. Курс інформаційної сторінки є індикативним (довідковим) і відображає тільки дані про котировки, що введені в систему Рейтер банками, які мають доступ до введення на дану сторінку. 

2. Визначення крос–курсу валют.
Крос-курс – це курс обміну між двома валютами, за винятком долара США. До числа найбільш активних ринків конверсійних операцій за крос–курсами належать: євро до японської ієни EUR/JPY, тощо. Якщо хтось хоче обміняти євро на бразильські крузейро, то йому важко обійтись без посередництва долара. Крос–курс щодо валют, об'єм торгівлі в яких незначний, часто важко отримати у чистому вигляді, тому угоду здійснюють через долар США.
Однією з особливостей крос–курсів є те, що курси між валютами можуть котируватися по–різному, залежно від того, який банк проводить котирування.
Розглянемо три способи розрахунку крос–курсів з урахуванням того, чи є котировки валют до долара прямими або непрямими. При цьому пропонується користуватись простим для запам'ятовування правилом множення і ділення дробів, у вигляді яких можна представити запис курсу валют. При цьому не слід сприймати написання USD/EUR буквально, як дріб. Це просто загальноприйняте в міжнародній практиці позначення валютного курсу. Якби курс долара до євро зображувався у вигляді дробу, то значенню курсу 1,5520 (або кількості євро за один долар) відповідав би запис EUR / USD.
Розрахунок крос–курсу для валют з прямими котировками до долара, (тобто долар є базою котировки для обох валют).
Наприклад, треба знайти крос–курс євро та швейцарського франка – EUR/CHF. Застосовуючи правило дробів, спробуємо вивести формулу отримання співвідношення EUR/CHF у вигляді написання дробу EUR/CHF шляхом використання прямих доларових курсів, євро і швейцарського франка:


                            EUR/CHF =                                     (6.5)
Якщо USD/CHF = 1,2810, a USD/EUR = 1,5350, то крос курс EUR/CHF складе 1,2810/1,5350 = 0,8345 з округленням до пункту.
Таким чином, якщо долар США є базою котировки для обох валют, то для знаходження їх крос–курсу слід розділити доларові курси цих валют.
Розрахунок крос–курсу для валют з прямою і непрямою котировкою до долару, де долар є базою котировки для однієї з валют.
Наприклад, потрібно знайти крос–курс фунта стерлінгів до євро GBP/EUR. Тут курс GBP/USD є непрямою котировкою, а курс USD/EUR – прямою:

                       GBP/EUR = GBP/USD USD/EUR                             (6.6)

Прийнявши, що курс GBP/USD = 1,5720, а курс USD/EUR = 1,5350, отримаємо крос–курс фунта до євро: 1,5720  1,5350 = 2,4130 з округленням до пункту.
Таким чином, наступне правило розрахунку крос–курсів таке: якщо долар є базою котировки тільки для однієї з валют, то необхідно перемножити доларові курси цих валют.
Розрахунок крос–курсу для валют з непрямими котировками до долара США, де долар є валютою котировки для обох валют.
У цьому випадку правило вказує: якщо долар є валютою котировки для обох валют, то для знаходження їх крос–курсу необхідно поділити доларові курси цих валют.
Дані способи застосовуються для розрахунку середнього крос–курсу, однак у дійсності будь–які курси котируються банками у вигляді двосторонньої котировки bid і offer. Наприклад, клієнту банку, що має валютний рахунок у євро, потрібно купити 100 тис. фунтів стерлінгів для оплати контрактних поставок, і він хоче знати, яка сума буде списана з його рахунку в німецьких марках.
Банк прокотирує йому курс фунта стерлінгів до євро у вигляді двосторонньої котировки: 


                                  GBP/EUR =                                (6.7)
Оскільки базовою валютою є фунт стерлінгів, то зі сторони bid банк буде купувати фунти стерлінгів проти євро, а зі сторони offer – продавати фунти. Відповідно клієнт купить у банку 100 тис. фунтів стерлінгів за курсом 2,4200 (сторона offer), сплативши за них 242 тис. євро.

3. Операції на форвардному ринку.
Термінова або форвардна (англ. forward transantions – термінова угода) операція є угодою, при якій платежі проводяться у встановлений термін (від одного тижня до п'яти років) за курсом, зафіксованим на час укладення угоди за контрактом, тобто це угоди, в яких сторони домовляються про поставку певної суми валюти через конкретний період часу після укладання угоди за курсом, зафіксованим в угоді.
Форвард–курс (форвардний курс) визначає очікувану вартість валюти через певний період часу і є ціною, за якою дана валюта продається або купується за умови її постачання на певну дату в майбутньому.
Теоретично форвардний курс валюти може дорівнювати її курсу спот, однак на практиці він завжди виявляється або вище, або нижче курсу спот. Якщо форвардний курс вище курсу спот, він є сумою курсу спот і відповідної різниці (форвардної маржі), що в даному випадку називається премією. Якщо форвардний курс нижче курсу спот, він є курсом спот, від якого віднята форвардна маржа, що називається в цьому випадку дисконтом.
Отже, форвардний курс відрізняється від курсу спот на величину форвардної маржі. Маржа може бути у вигляді премії, іноді форвардний курс вище курсу спот, або у вигляді дисконту (скидки). У такому випадку форвардний курс нижчий ніж курс спот.
Форвардна валютна угода застосовується, головним чином, для страхування платежів. Ціни на форвардному ринку в умовах стабільної економіки та вільного переміщення капіталу пов'язані з різницею в процентних ставках. Форвардний (розрахунковий) курс повинен дорівнювати відношенню процентних ставок за міжбанківським кредитом, помноженому на курс спот.
Форвардні операції діляться на два види: угоди аутрайт і угоди своп. Операція аутрайт означає, що продавець зобов'язується продати, а покупець – купити валюту в установлений строк за зафіксованим наперед курсом. Угоди своп – комбінація двох протилежних конверсійних операцій з різними датами валютування.
Якщо значення форвардної маржі для курсу покупки будуть більше її відповідних значень для курсу продажу, валюта котирується з дисконтом, якщо менше – з премією. Форвардний курс буде дорівнювати курсу спот плюс премія або курс спот мінус дисконт:


	Термін
	Долар / гр. од.
	Долар/євро

	Спот
	1860–1890
	1,7550–1,7560

	1 місяць
	90–125
	5–3

	2 місяця
	185–225
	17–15

	3 місяця
	310–340
	28–25



У якості основи для визначення форвардної маржі на практиці звичайно використають її значення, які одержують з урахуванням близького форвардного курсу, що визначається виходячи з наступних міркувань. Вважається, що сума у валюті В, яка котирується, еквівалентна відповідній сумі у валюті А, яка котирується, – перерахована за наближеним форвардним курсом для прямого котирування, буде дорівнювати сумі у валюті В за курсом спот, збільшеній (зменшеній) на суму відсотків, що була б отримана для суми у валюті В за курсом спот, розміщеній на термін форвардної угоди за ставкою процентів, яка дорівнює абсолютній величині різниці процентних ставок за валютами А і В для тривалості процентного року, рівній 360 дням.
Для простоти запам'ятовування знаходження форвардного курсу дилери використовують наступне правило “східці”:
Якщо форвардні пункти ростуть зліва направо (котировка bid менше котировки offer), то для знаходження курсу–аутрайт Для дати валютування, віддаленішої, ніж спот, форвардні пункти додаються до курсу спот.
Якщо форвардні пункти зменшуються зліва направо (сторона bid більше сторони offer), то для знаходження курсу аутрайт для дати валютування, віддаленішої, ніж спот, форвардні пункти вираховуються з курсу спот. 
Іноді можна зустріти котировку форвардних пунктів у вигляді – 4/ + 4, що означає “навколо паритету” (round par.).
Це відбувається, якщо процентні ставки для двох валют на даний період рівні, а також фактично рівні форвардний і спот курси.
Форвардний курс у даному випадку становитиме:
Спот–курс 1,4995 1,5005
Форвардні пункти – 4 +4
Курс аутрайт 1,4991 1,5009
Перераховані вище правила розрахунку курсу аутрайт діють для форвардних строків (термінів більших, ніж спот). Для угод з датою валютування “завтра” або навіть “сьогодні”, які ближчі, ніж дата спот, застосовуються зворотні правила розрахунку курсу аутрайт.

4. Операції опціон і своп.
В операціях опціон клієнт сплачує банку невелику премію та одержує право купити валюту в будь–який день встановленого угодою періоду за зафіксованим при укладенні угоди курсом або відмовитися від купівлі–продажу, якщо виконання угоди за визнаним у даному інтервалі часу виявиться для нього більш вигідним, ніж втрата коштів на премію. При сприятливому сі виконання угоди дозволяє не тільки компенсувати витрати на премію, а й одержати певний прибуток.
Своп (англ. swop – міняти, на жаргоні валютного ринку – угода “купи–продай”) є валютною операцією, що поєднує купівлю валюти на умовах спот у замін на національну з наступними викупами. Операція свот здійснюється з метою придбання валюти, необхідної для міжнародних розрахунків, підтримки певних залишків на поточних рахунках, диверсифікації валютних резервів, тобто перевід резервів з однієї валюти в іншу. Валютний своп – це комбінація двох протилежних конверсійних угод на однакову суму з різними датами валютування. Щодо свопу, то дата виконання найближчої угоди називається датою валютування, а дата виконання більш віддаленої за терміном зворотної угоди – датою завершення свопу. Свопи, як правило, укладаються на термін до 1 року.
Якщо найближча конверсійна угода є купівлею валюти (базової, як правило), а більш віддалена – продажем валюти, такий своп називається “купив/продав”, а якщо навпаки, то “продав/купив”.
Суть валютної операції своп полягає в обміні між двома банками на визначений час двох валют з поверненням один одному в кінці угоди початкових валют. Операція своп є різновидом репорту або депорту, тобто комбінацією готівкового продажу і термінової купівлі валюти або навпаки.
Репорт (франц. report) є терміновою угодою, при якій власник цінних паперів або валюти продає їх банку (на біржі) із зобов'язанням наступного викупу через певний строк за новою, більш вищою ціною (курсом). Різниця між продажною і покупною ціною складає фактичну плату за кредит. Ця різниця також називається репорт. Процентний дохід від укладення капіталу в домовленість репо визначається за формулою: 


                                                                                  (6.8)
де Д – сума процентного доходу, грн.;
К – сума капіталу, грн.;
п – процентна ставка за домовленістю РЕПО, %;
t – кількість днів угоди за репортом;
360 – кількість днів у фінансовому році.
Звичайно, забезпеченням операції репорту є державні цінні папери, серед яких найбільш привабливими є державні короткострокові облігації.
Депорт (франц. deport) є терміновою угодою, протилежною репорту. Депорт укладається (як правило, на біржі) у розрахунку на зниження курсу цінних паперів (валюти) з метою отримання прибутку у вигляді курсової різниці.

Питання для самоконтролю
1. Перелічіть професiйних учасникiв валютного ринку. 
2. Які види дiяльностi уповноважених фiнансових установ Ви знаєте? 
3. Наведіть умови вiдкриття пунктiв обмiну валют. 
4. Розкрийте суть та види валютних операцiй. 
5. Як юридичнi особи здiйснюють купiвлю–продаж валюти на валютному ринку України в сучасних умовах? 
6. Охарактеризуйте валютні операцiї, що пов'язанi з рухом капiталу. 
7. В чому полягають особливостi реалiзацiї валютно–обмiнних операцiй?
8. Які види фiнансових послуг, що реалiзуються на валютному ринку України в сучасних умовах?
9. Розкрийте особливостi реалiзацiї касових валютних операцiй. 
10. Чим вiдрiзняється валютний арбiтраж вiд валютної спекуляцiї? 
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