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1.2. Паритет купівельної спроможності як основа валютного курсу.
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Поняття, види та чинники формування валютного курсу
Валютний курс – це ціна грошової одиниці однієї країни, виражена у грошових одиницях іншої країни.
Ціни на вільному міжнародному валютному ринку визначаються, виходячи з попиту і пропозиції на певну валюту. В країнах з обмеженим ступенем конвертації ціна національної валюти встановлюється центральним банком.
Валютне котирування – фіксування курсу національної грошової одиниці стосовно іноземних грошових одиниць.
Повне котирування передбачає встановлення курсу покупця (сторона bid) і продавця (сторона offer (ask)).
Bid – це курс купівлі базової валюти (курс продажу валюти котирування) маркет-мейкером.
Offer (ask ) – це курс продажу базової валюти (курс купівлі валюти котирування) маркет-мейкером (тип учасника ринку).
Котирування маркет-мейкера = bid/offer.
EUR/USD = 0,9956(bid)/0,9960(offer) або EUR/USD = 0,9956/60
У котируванні сторона bid завжди менша сторони offer.
Наприклад, курс гривні до долара США записують:
USD/UAН = 7,9733 – 7,9788.
Різниця між котируваннями на покупку (ліво) і продаж (право) називається спред (або маржа).
Валютні дилери зазвичай котирують один одному лише дві останні цифри (до десятків пунктів).

Маржа у даному прикладі становить 55 пунктів.
Останні цифри написання валютного курсу називаються піп (рір) або «пункт» (point) – це можливий найменший розмір зміни курсу валюти.
Для фунта стерлінгів, української гривні й більшості інших валют – це 0,0001, для японської єни – 0,01. Сто пунктів складають велику фігуру (big figure).
Наприклад, курс фунта стерлінгів змінився з 1,6142 до 1,6122. Це значить, що англійський фунт стерлінгів подешевшав на 20 пунктів відносно долара США. При зміні курсу японської єни з 110,54 до 108,54 говорять, що єна подорожчала відносно долара США на дві фігури, або долар став дешевшим відносно єни на дві фігури.
Спред є прибутком банку маркет-мейкера від проведених операцій з клієнтами або іншими банками.
Спред може розглядатися як «плата за послуги». Маркет- мейкер завжди купує дешевше, а продає дорожче.
На ринку завжди є два типи учасників – маркет-мейкери (market-maker) і маркет-тейкери (market-taker), або, як їх ще називають, маркет-юзери (market-user).
Маркет-мейкер – активний учасник ринку, який зв’язує покупців, виставляє курси валют і диктує свої умови.
Маркет-тейкер – пасивний учасник ринку, що запитує котирування і слабо впливає на ситуацію на ринку, його діяльність залежить від маркер-мейкера. Проте якщо у  маркет-тейкерів великі капітали, то маркет-мейкери коректують свої котирування. Маркет-тейкер завжди перебуває в більш невигідному становищі порівняно з маркет-мейкером: він завжди купує базову валюту дорожче, а продає її дешевше.
Чинники впливу на спред:
· статус контрагента і характер відносин між контрагентами (для клієнтів банку розмір спреду більше, ніж для інших банків на міжбанківському ринку. Якщо між банками-контрагентами протягом років склалися позитивні відносини без випадків невиконання умов угоди, дилери банків добре знають один одного, то розмір спреду більш вузький.
· ринкова кон’юнктура (коли курс швидко змінюється, серед зростає. Наприклад, в умовах різкої зміни курсу долара на

міжнародних ринках багато банків буде котирувати за угодами не менше 10 пунктів, а не 3÷5 як звичайно).
· котирована валюта та ліквідність ринку (серед зростає при котируванні банком рідкісних «екзотичних» валют або за угодами на менш ліквідному ринку).
· сума угоди (чим більша сума угоди, тим менший спред, так як маркет-мейкеру вигідно робити угоди з великими сумами – у нього більший прибуток, а витрати ті ж самі. Тому для залучення клієнтів при угодах на великі суми спред може бути меншим).
Рівень ліквідності курсового співвідношення обернено пропорційний його маржі.
Курсовими співвідношеннями, для яких характерні мінімальні спреди (від 1 до 5 пунктів залежно від обсягу угоди), є спів- відношення між найбільш ліквідними курсовими співвідношеннями, а саме:
EUR/USD, USD/CHF, GBP/USD, USD/JPY EUR/JPY.
Більш значні спреди характерні для крос-курсів (від 3 до 10 пунктів), тобто курсових співвідношень, де базовою валютою не є долар США:
EUR/CHF, EUR/GBP, GBP/JPY.
При котируванні валютних курсів розрізняють:
· валюту котирування – та іноземна валюта, курс якої визначають;
· базу котирування – валюта, з якою порівнюють дану грошову одиницю.
На екранах моніторів про укладенні угоди по телефону дилери звичайно вказують 2 валюти: базову валюту і  валюту котирування:
1 USD = 106,53 JPY
USD/JPY = 106,53
1 EUR = 0,9567 USD
EUR/USD = 0,9567
Ліва частина котирування – це базова валюта (USD, EUR)

Права частина котирування – це валюта котирування (JPY, USD).
Курси валют установлюють до базової валюти, тобто яка кількість валюти котирування відповідає одиниці базової валюти.
При здійсненні угоди дуже важливо визначити, з якою валютою ви працюєте – з базовою чи з валютою котирування.
Якщо ви говорите, що ви купуєте USD/JPY, то це значить, що ви купуєте долар США і продаєте японську єну (долар США – базова валюта).
Коли в новинах передають, що почав дорожчати GBP/JPY, то всі знають, що англійський фунт стерлінгів подорожчав відносно японської єни.
Якщо ж необхідно укласти угоду в сумі валюти котирування, то в переговорах це слід вказати.
Розрізняють такі види котирування:
1. Пряме котирування – визначає певну кількість національної валюти за одиницю іноземної валюти.
Так склалося історично, що практично всі валюти прирівнюються до американського долара: певна кількість національної валюти за 1 долар США. У вигляді прямого котирування офіційно установлюються курси більшості валют світу: USD/UAN, USD/JPY/
Котирування USD/UAN = 7,973300 означає, що 1 долар США дорівнює 7,9733 грн.
На ринку Forex курси основних валют розглядають як котирування валют до долара США, тобто долар США є базовою валютою практично для всіх валют, що свідчить про роль американської валюти як загальновизнаної й найпоширенішої розрахункової одиниці, використовуваної у міжнародній торгівлі.
2. Непряме (зворотне) котирування – визначає певну кількість іноземної валюти за одиницю національної валюти.
У непрямому котируванні долар США є  валютою котирування, а інша валюта – базою котирування.
Курс низки валют офіційно установлюється до долара США у вигляді непрямого котирування. Це курс долара США до японської єни, фунта стерлінгу, а також до грошових одиниць країн
колишніх  колоній
Великобританії
(EUR/USD,
GBP/USD, AUD/USD, NZD/USD, JPY/USD і ряд інших).

Наприклад, курс EUR/USD = 0,9658 означає, що 1 EUR = 0,9658 USD.
Причини котирування фунта стерлінга у вигляді базової валюти криються у ролі англійського фунта як найпоширенішої у світі валюти часів Британської імперії, що обслуговувала величезну частину світового торговельного обороту. З фунтом стерлінгів співвідносили свої валюти інші країни на початку ХХ століття, у тому числі й США.
Розрізняють основні чинники впливу на валютний курс:
· структурні – відображають стан економіки країни емітента, чинять довгостроковий вплив і становлять основу валютного курсу;
· кон’юнктурні – мають короткостроковий і спекулятивний характер (табл. 1.1).
Таблиця 1.1
Чинники впливу на валютний курс

	Структурні
	Кон’юнктурні

	· показники
економічного розвитку;
· обсяг
грошової
маси
в обігу;
· рівень інфляції;
· рівень облікової ставки;
· стан
і
структура платіжного балансу країни;
· обсяги
дефіциту державного бюджету;
· платоспроможність країни;
· обсяги внутрішніх та зовнішніх запозичень;
· місце країни  на світовому ринку товарів та послуг та інші.
	· спекулятивні валютні операції;
· формування інфляційних очікувань;
· зміни на політичній арені країни;
· рівень розвитку інших секторів фінансового ринку тощо.



Валютний  курс  слугує основою для реалізації операцій з купівлі-продажу валюти.
Паритет купівельної спроможності як основа валютного курсу

Основою визначення та порівняння валютних курсів є співвідношення купівельної спроможності окремих іноземних валют.
Купівельна спроможність валюти визначається вартістю певного набору товарів та послуг, які можна придбати за відповідну грошову одиницю у порівнянні з базовим періодом.
Паритет купівельної спроможності (РРР) - співвідношення купівельної спроможності окремих валют до певної групи товарів та послуг у двох країнах.
РРР – це співвідношення купівельної сили валют.
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де Pj – рівень за відповідний період; а, b – країни що порівнюються.

Згідно з теорією РРР валютний курс змінюється настільки, наскільки це потрібно для компенсування різниці в динаміці рівня цін у різних країнах.
Інакше кажучи, ціна одиниці одного й того самого товару в одній країні має відповідати ціні на цей товар в іншій країні, перерахованій на поточний валютний курс.
Наприклад, при зниженні курсу японської єни відносно американського долара японські товари в США будуть коштувати дорожче, а американські в Японії – дешевше. З відтоком доларів за кордон відбувається падіння цін на товари на внутрішньому ринку країни та підвищення цін за кордоном разом з одночасним збільшенням попиту на товари на внутрішньому ринку. Це, в свою чергу, буде сприяти підвищенню цін або підвищенню курсу валюти. Такий процес може відбуватися доти, доки обидві валюти не досягнуть певної пропорції, яка б відображала збалансованість цін на один і той самий товар у різних країнах.

Залежно від номенклатури товарів, які беруть для розрахунку, РРР може бути:
· частковим (за обмеженим переліком товарів або товарних груп);
· загальним (за валовим національним продуктом).

Визначення паритету купівельної спроможності дає змогу зробити висновок, що валютний курс визначається відносною вартістю грошей в двох країнах, яка, в свою чергу, залежить від рівня цін, а останній – від кількості грошей у обігу.
У зв'язку з тим, що процес формування валютного курсу належить до сфери міжнародного грошового обігу, можна вважати, що він є одним із елементів кількісної теорії грошей, яка встановлює пряму залежність між грошовою масою і цінами. 
Режими валютних курсів

У міжнародній практиці використовують такі сучасні режими валютних курсів:
· фіксовані;
· плаваючі;
· змішані.
1. Фіксований валютний курс – це встановлені урядом постійні фіксовані пропорції обміну національної валюти на іноземну та навпаки.
Він передбачає наявність певного зареєстрованого (офіційного) паритету, який підтримують органи державного валютного контролю.
Режим вільно плаваючих курсів називають ФЛОАТИНГОМ.
Плаваючий валютний курс – формується на валютному ринку під впливом попиту та пропозиції, що, в свою чергу, залежить від стану платіжного балансу країни, співвідношення відсоткових ставок і темпів інфляції, очікувань учасників ринку, офіційних валютних інтервенцій.
За умови введення обмежень режим вільно плаваючих курсів називають БРУДНИМ ФЛОАТИНГОМ, або КЕРОВАНИМ ПЛАВАННЯМ. Більшість країн світу в політиці курсоутворення орієнтується саме на кероване плавання валютних  курсів.  Змішані режими валютних курсів запроваджуються з метою стимулювання або стримування певних видів чи напрямів зовнішньоекономічної діяльності чи фінансово-кредитної політики держави (табл. 1.2).

Таблиця 1.2
Характеристика режимів валютних курсів*

	Режим валютного
курсу
	Характеристика
	Примітки

	Вільно плаваючий
	Повна
свобода
для ринкових сил
	Теоретично можливий, однак, на практиці в довгостроковому плані застосовується рідко. Як правило,
центральний банк намагається проводити інтервенції

	Керований плаваючий
	Центральний банк про- водить інтервенції, але тільки з метою підтримки рівноваги
	Часто застосовується. Проблема полягає в тому, що центральний банк може не знати, чи є зміна курсу короткостроковим коливанням, чи
довгостроковою тенденцією

	«Повзуча прив'язка»
	Центральний

банк проводить інтервенції для досягнення певних цілей
у
сфері контрольованого
коригування курсу
	Використовується досить часто, але дає позитивний результат тільки тоді, коли дії ринку відповідають прогнозам центрального банку щодо динаміки руху валютного курсу

	Фіксований курс у рамках валютного коридору
	Можливі коливання в рамках допустимих меж. Центральний банк проводить інтервенції для того, щоб не дати змоги курсу вийти за встановлені межі
	Застосовувався в Європейській валютній системі: валютний курс міг коливатися в межах від 2,5 до 15%. Якщо курс наближається до верхньої або нижньої межі, то перед центральним банком постають такі самі
можливості та проблеми, як і при системі фіксованого курсу

	Фіксований курс з мож- ливими
від- хиленнями
	Фіксується (у разі потреби з участю центрального банку) на довгостроковий термін із урахуванням мож- ливості
незначних відхилень, але може значно змінитися, якщо порушується рівновага або спостерігається значний вплив на курс з
боку ринку
	Характерний для Бреттон-Вудської валютної системи (допустимі межі коливання становили 1% в будь-який бік від встановленого паритету відносно долара).Широко використовувався в 1945—1972 роках, коли МВФ повинен був
визначати
випадки фундаментального відхилення від рівноваги. Якщо курс вчасно не коригується, то для проведення інтервенцій такий режим може бути
надто дорогим


Продовження таблиці 1.2
	Курс,
фіксований центральним банком
	Більш жорсткий порів- няно з фіксованим курсом з можливими відхиленнями
	Метою є фіксація на невизначений термін, проте вона не гарантована: валютний курс може змінюватися без попереднього обумовлення. В іншому випадку буде потрібно проводити значні інтервенції. Сьогодні
практично

не застосовується. Фіксація на довгостроковий
період використовувалася тоді, коли капітал був об'єктом контролю і не
був надто рухомим (англійський та ірландський фунти до1979 р.)

	Курс, фіксований валютною радою, або
золотий стандарт
	Грошова маса (готівка плюс кошти на рахунках в банках) має бути повністю
покрита
іноземною валютою (або золотом) за фіксованим курсом
	Жорстка дисципліна, що забезпечує
конвертованість грошової маси за фіксованим курсом, який відповідно через арбітраж наближається до ринкового значення курсу.
Однак запровадження такого курсу може впливати на економіку, наприклад на банки, виробництво або ціни, що може зумовити політичний тиск, направлений на зміну курсу або на повну відмову
від системи валютної ради

	Єдина валюта
	Відмова від наці- ональної незалежної валюти та введення нової єдиної валюти для групи країн
	При цьому може виникнути питання, чи грошово-кредитна політика країни буде частково незалежною, чи повністю підпаде під вплив інших країн. 3 першого січня 1999 р. введена єдина європейська валюта — євро. Політика передбачає прийняття спільних рішень у сфері грошово-
кредитного регулювання


* Джерело : [25]
Крос-курси та їх розрахунки
Операції з валютами на ринку Forex здійснюються не тільки з доларом США. Можна також проводити операції з єнами – проти австралійського долара тощо. Крос-курс (cross-rates) – це курс обміну між двома валютами, за винятком долара США.
До числа найбільш активних міжнародних ринків конверсійних операцій щодо крос-курсів належать: фунт стерлінгів до японської єни GBP/JPY, євро до японської єни EUR/JPY, євро до швейцарського франка EUR/CHF. В Україні ринок крос-курсів представлено всього кількома валютами: англійський фунт до української гривні GBP/UAH, карбованець Росії до української гривні RUR/UAH, євро до української гривні EUR/UAH. На жаль, визначення курсів інших валют до гривні в Україні не проводиться через те, що практично всі торговельні контракти укладаються у доларах США.
Крос-курси валют – це вторинний показник. Вони розраховуються через основні курси валют відносно долара.
Деякі «екзотичні» валюти можуть узагалі не мати крос-курсу одна з одною і продаються тільки через долар США.
Існують три способи розрахунку крос-курсів з урахуванням того, чи є котирування валют до долара прямим чи непрямим:
· два прямі котирування,
· пряме і непряме котирування,
· два зворотні котирування.
1. Розрахунок крос-курсу для валют із прямим котируванням до долара США (долар є базою котирування для обох валют).
Існує правило розрахунку цього крос-курсу:
· для одержання сторони bid крос-курсу слід розділити сторону bid курсу валюти, що виступає в крос-курсі валютою котирування, на сторону offer курсу валюти, що у крос-курсі служить базою котирування;
· для одержання сторони offer крос-курсу розділити сторону offer курсу валюти, що виступає в крос-курсі валютою котирування, на сторону bid курсу валюти, що у крос-курсі служить базою котирування.
Пряме котирування = bid  / offer

[image: image1]
Пряме котирування = bid  / offer
2. Розрахунок крос-курсу для валют із прямим та непрямим котируванням до долара США, де долар є базою котирування для однієї з валют.
Існує правило розрахунку крос-курсу з прямим та непрямим котируванням:
· для одержання лівої сторони bid крос-курсу слід помножити сторони bid доларових курсів цих валют;
· для одержання правої сторони offer слід помножити сторони offer доларових курсів цих валют.
Пряме котирування = bid / offer
Непряме котирування = bid / оffer
3. Розрахунок крос-курсу для валют із непрямим котируванням до долара США, де долар є валютою котирування для обох валют.
У даному разі існує правило:
· для одержання сторони bid крос-курсу слід розділити сторону bid курсу базової валюти на сторону offer курсу валюти котирування;
· для одержання сторони offer крос-курсу розділити сторону offer курсу базової валюти на сторону bid курсу валюти котирування.
Непряме котирування = bid / offer
Непряме котирування = bid / offer
Котирування за основними крос-курсами можна знайти на сторінках інформаційної системи Reuters WXWX, EURX1=, GBPX1=, UAHX1= та ін.
Валютна позиція банків

Валютна позиція банку (VP) – показник, що характеризує валютний ризик банку; співвідношення (різниця) між сумою активів та позабалансових вимог у певній іноземній валюті та сумою балансових і позабалансових зобов’язань у цій самій валюті.

VP 
AV   Lv
(1.8)

Активи та позабалансові вимоги (Av) – це активи, які обліковуються на певний день у балансі, тобто є у розпорядженні банку на цей час, та активи, які банк одержить у майбутньому (купівля певної валюти за угодами форвард, ф’ючерс, опціон та майбутні надходження у валюті у вигляді доходу).

Балансові та позабалансові зобов’язання (Lv) – це зобов’язання банку на певний день у балансі перед клієнтами та контрагентами та зобов’язання банку у майбутньому (продаж певної валюти за угодами форвард, ф’ючерс, опціон, майбутні збитки в певній валюті).

Валютна позиція відкрита – сума активів та позабалансових вимог у певній іноземній валюті не збігається із сумою балансових і позабалансових зобов’язань (пасивів) у цій самій валюті. Відкрита валютна позиція містить додатковий ризик у разі зміни валютного курсу.

AV    LV
Валютна позиція відкрита (чиста) довга – сума активів та позабалансових вимог перевищує суму балансових і позабалансових зобов’язань (пасивів) у кожній іноземній валюті.
Av > Lv – показник валютної позиції має знак «+»

Банк із такою позицією може зазнати втрат у разі підвищення курсу національної валюти відносно іноземної.

Валютна позиція відкрита (чиста) коротка – сума балансових та позабалансових зобов’язань перевищує суму активів і позабалансових вимог у кожній іноземній валюті.

AV  LV
– показник валютної позиції має знак «-».

Банк із такою позицією може зазнати додаткових втрат у разі підвищення курсу іноземної валюти відносно національної.

Валютна позиція закрита – сума активів та позабалансових вимог збігається із сумою балансових та позабалансових зобов’язань у кожній іноземній валюті:

AV    LV
За  кожною  іноземною  валютою  підраховується  підсумок  за
всіма балансовими і позабалансовими активами і всіма балансовими та позабалансовими зобов’язаннями банку. Якщо вартість активів та позабалансових вимог перевищує вартість пасивів    і    позабалансових    зобов’язань,    відкривається    довга

відкрита валютна позиція (зі знаком «+» AV    LV  ) .
Якщо вартість пасивів та позабалансових зобов’язань перевищує вартість активів та позабалансових вимог, відкривається коротка відкрита валютна позиція (зі знаком «-» AV   LV  )  .

На розмір відкритої валютної позиції банку впливають:

· купівля та продаж готівкової та безготівкової іноземної валюти, усі строкові угоди – форварди, опціони, ф’ючерси та інші;
· одержання іноземної валюти у вигляді доходів або витрат та нарахування доходів і витрат, які обліковуються на відповідних рахунках (коли банк одержує дохід або збиток в іноземній валюті, він обліковується в національній валюті на день валютування);
Наприклад: банк одержав дохід на суму 1000 дол. США, що на день одержання за курсом НБУ становило 7971 грн, але на другий день при зміні курсу НБУ це буде вже друга  сума,  наприклад  7973 грн);
· купівля (продаж) основних засобів та товарно-матеріальних цінностей за іноземну валюту;
· надходження коштів в іноземній валюті до статутного капі- талу;
· погашення банком безнадійної заборгованості в іноземній валюті (списання якої здійснюється з відповідного рахунку витрат);
· формування резервів в іноземній валюті за рахунок витрат;
· інші обмінні операції з іноземною валютою.
Будь-яка конверсійна операція, в якій беруть участь дві валюти, проведена банком, змінює його валютну позицію.
Дилери банків за робочий день роблять велику кількість операцій із різними валютами, і їхнє завдання полягає в тому, щоб не допустити відкритої позиції банку, що може привести до значних збитків.
Відкрита позиція для банку завжди пов’язана з ризиком ліквідності та процентами ризиком.
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