Розділ 1. Теоретичні основи формування ВАЛЮТНОГО РИНКУ УКРАЇНИ 
1.1. Економічна суть та структура валютного ринку
Необхідною умовою формування відкритої ринкової економіки з усіма необхідними засобами стимулювання роботи суб‘єктів господарювання є розбудова повноцінного валютного ринку в державі та його ефективне регулювання. Однак, на сьогодні у сучасній вітчизняній та іноземній літературі не існує загальноприйнятого підходу до визначення поняття «валютний ринок». Тому, для кращого розуміння сутності валютного ринку слід навести низку різних визначень, які стосуються даної економічної категорії, її основних функцій та структури. 

Загальна характеристика валютного ринку подана у роботі Ф.С. Мишкіна, де зазаначено: «Більшість країн світу мають свої власні валюти: США мають долар, Швейцарія - франк, Бразилія - крузейро, а Індія - рупію. Торгівля між країнами викликає обмін різних валют одна на одну»" [67, с.54]. 

При визначенні валютного ринку Н.А. Міклошевська і А.В. Холопов акцентують увагу лише на функції обміну валюти:, розуміючи під ним особливий ринок, на якому здійснюють обмін валюти однієї країни на валюту іншої країни за певним валютним курсом [64, с.26]. 

Згідно думки Л.М. Капаєвої та М.С. Лях, валютний ринок являє собою певну сукупність відносин, що пов‘язані зі здійсненням операцій щодо купівлі-продажу валютних цінностей та руху іноземних капіталів [52, с. 179]. 
Доволі часто, при розгляді сутності валютних ринків, різні автори враховують організаційні основи їхньої функціонування та побудови і трактують їх як офіційні фінансові центри, в яких здійснюється переважно валютні операції, офіційні центри, де здійснюється купівля-продаж іноземних валют на національну за курсом, що складається на основі попиту та пропозиції (Л.М. Красавіна) [63, с.333], або як інституціональний механізм (сукупність установ і організацій - валютні біржі, банки, інші фінансові інститути), що дозволяють забезпечити функціонування валютних ринкових механізмів (С.Я. Боринець) [27, с.121].

В.А. Ющенко та В.І. Міщенко пропонують розглядати валютний ринок і як економічну категорію, і з практичної точки зору, розглядаючи таке його визначення: «Валютний ринок як економічна категорія відображає певну сукупність відносин щодо здійснення операцій з купівлі-продажу іноземної валюти, інших валютних цінностей, цінних паперів у іноземній валюті та руху іноземних капіталів. З практичної точки зору під валютним ринком мають на увазі офіційні фінансові центри, в яких зосереджено здійснення валютних операцій» [11, с. 76]. 

Безумовно, такий підхід має право на існування і є досить важливим з точки зору практичного розуміння валютних ринків, втім, схожість визначень можна розглядати лише як доповнення до теоретичного (основного) поняття валютного ринку, а не як самостійне трактування. Так, наприклад, в роботі І.Я. Носкової та І.М. Платонова, які валютним ринком розуміють спеціальні операційні центри, у яких здійснюються операції з купівлі-продажу валют на основі сформованого попиту та пропозиції [76, с. 12; 30, с. 14].

Доволі цікавою є думка А.Г. Наговіцина, Ю.Ф. Сіміонова та Б.П. Носко, згідно якої валютний ринок  розглядається як ринок, на якому продається і купується валюта різних країн світу [72, с. 41] та співвідноситься її попит та пропозиція [96, с. 30]. 

Доволі нетрадиційний є погляд О.І. Шмирьової, В.І. Колеснікова та О.Ю.Климова, які під «валютним ринком» розуміють механізм, за допомогою якого здійснюється перенесення купівельної спроможності із однієї країни в іншу, надаються або отримуються кредити для міжнародних торгових операцій, мінімізуються можливості ризику у зв‘язку із коливаннями обмінного курсу [18, с. 49].
Доволі схоже визначення наведене в роботі І.В. Циркова, де він зазначає, що валютний ринок є спеціальним інституційним механізмом, який виступає  посередником у відносинах щодо купівлі-продажу іноземної валюти, де більшість угод здійснюється між банками [12, с. 9]. 

Узагальнюючи зазначені вище визначення валютного ринку, можна стверджувати, що в їх основі положено принцип процесу купівлі та продажу валютних цінностей, до складу яких включено національну та іноземну валюту. При цьому у науковій та навчальній літературі доволі часто можна зустріти думку, з якою не слід погоджуватися, що на валютному ринку купується і продається виключно іноземна валюта та виражені в ній валютні цінності. Також не слід погоджуватися із думкою із І.Ф. Єлфімовою, Г.Л. Нідеккером, І.В.Стратонніком та С.В. Сусловим, які під валютним ринком розуміють систему стабільних економічних та організаційних відносин щодо операцій купівлі-продажу іноземних валют та платіжних документів, виражених в іноземних валютах [45, с. 14; 73, с. 15]. 
Низка авторів (В.Т. Ковальов, І.Т. Балабанов та О.А. Костюченко), стверджують, що валютний ринок є законодавчо врегульованою сферою економічних відносин, яка пов‘язана із здійсненням операцій купівлі-продажу іноземної валюти та цінних паперів в іноземній валюті, а також операції щодо інвестування валютного капіталу [55 , с. 11]. 
Зазначені вище визначення поняття «валютний ринок» є не досить вдалими, оскільки вони звужують предмет валютних операцій. Отже слід вважати, що така система відносин повинна включати і валютні операції, пов‘язані з національною валютою, і операції з іноземною валютою та іншими цінностями, які виражені в них. 
Досить різні визначення поняття валютного ринку наведені у сучасній довідковій літературі. Так, к наприкладу, С.В. Мочерний в «Економічному словнику-довіднику» зазначає, що валютний ринок є  важливою сферою економічних відносин щодо купівлі-продажу іноземних валют і платіжних документів (чеків, акредитивів, векселів, поштових і телеграфних переказів). На ринку здійснюються операції щодо зовнішньої торгівлі, розрахунків, міграції капіталів та робочої сили та туризму.

У банківсько-фінансово-правовому словнику-довіднику надається уточнення попереднього визначення, а саме, підкреслюється той факт, що валютний ринок є сферою економічних відносин між країнами, який пов’язаних з операціями купівлі-продажу, обміну іноземних валют та з використанням платіжних документів, виражених в іноземних валютах. Подібне визначення подано у фінансовому словнику-довіднику за редакцією М.Я. Дем'яненка. 

Окрім цього, низка авторів (А.Г. Загородній, Г.Л. Вознюк) визначають поняття «валютний ринок» як систему фінансово-економічних відносин, що пов’язана із здійсненням операцій купівлі-продажу (обміну) іноземних валют і платіжних документів в іноземних валютах, а також наводять поняття «валютообмінний ринок», під яким розуміють валютний ринок, на якому здійснюють обмінні операції» [49, с.127]. Отже, наведені визначення практично не містять смислових відмінностей, оскільки характеризують, фактично, одні й ті ж типи валютних операцій. А такий підхід був би цілком доречним лише у випадку, якщо у поняття «валютний ринок» включалися лише операції, що пов’язані із переміщенням валютних коштів у вигляді капіталів. 
Заслуговує на увагу позиція Б.С. Івасіва, згідно якій валютний ринок - це система економічних відносин, що пов’язана із операціями купівлі-продажу іноземної валюти та інших валютних цінностей [51, с.483]. 
У словнику з бізнесу із серії Оксфордських довідників сутність валютного ринку розглядаєтьсі так: «Валютний ринок - міжнародний ринок, на якому продають іноземні валюти». 
Доволі відомий науковець С. Я. Боринець вважає, що валютний ринок - це переважно міжбанківський ринок, оскільки саме в процесі здійснення міжбанківських операцій укладається основний обсяг угод з купівлі-продажу іноземних валют [27,с. 64]. 
В роботі A.M. Мороза наведено таке визначення: «Валютний ринок за своїм економічним змістом - це сектор грошового ринку, на якому урівноважуються попит і пропозиція на такий специфічний товар, як валюта».

Валютний ринок в роботі А.С. Гальчинського характеризується як відносини не тільки між банками, але й між їх клієнтами. Головною характерною рисою валютного ринку є те, що на ньому грошові одиниці протидіють одна одній тільки у вигляді записів на кореспондентських рахунках [38, с.17]. 

Досить широке визначення, з яким не можна не погодитись, розглядає Є.В. Савельев, стверджуючи, що валютний ринок є: 

1) особливим ринком, на якому продають шляхом обміну валютні цінності (грошові знаки) різних країн, а не матеріальні, 

2) ціною на ньому є номінальні валютні курси; 

3) здійснення обмінних операцій на валютному ринку дозволяє проводити операції з обміну факторами виробництва, послугами або товарами;

4) в організаційно-технічному аспекті валютні ринки складаються з їх учасників і певної сукупності сучасних засобів збору, передачі й обробки інформації, що розділені на національні та світові валютні ринки [93, с. 104]. 
Доволі влучним є визначення, яке наведене у підручнику «Валютна політика» О.В. Дзюблюка: «Валютний ринок - це система економічних відносин, що виникають при здійсненні операцій із купівлі-продажу іноземної валюти за курсом, що формується на основі попиту і пропозиції» [42, с. 46]. 
У працях низки науковців є згадки про валютний ринок, але не нааведно його визначення і не досліджено його сутність, хоча розглянуто основні його складові: валюта, валютний, курс, валютні цінності, валютні операції, валютні ризики тощо. 
Перелік визначень поняття «валютний ринок» можна продовжити, але їх аналіз і порівняння дозволяє сформувати таке визначення цієї економічної категорії. 
Отже, під валютним ринком слід розуміти систему економічних відносин між його суб’єктами стосовно операцій з купівлі-продажу іноземних валют, цінних паперів, банківських металів, фінансових деривативів, інших валютних цінностей, де ціною є встановлений під впливом попиту і пропозиції валютний курс. 
За результатами аналізу усіх варіантів визначення валютного ринку, можна зробити висновок, що валютний ринок є передусім системою економічно-правових відносин, що можна підтвердити наступними аргументами:
 - сфера економічно-правових взаємовідносин є тотожною поняттю «система економічно-правових відносин», проте система - це порядок, зумовлений правильним, планомірним розташуванням і взаємним зв'язком його частин, а сфера - це сукупність галузей і видів діяльності. Отже доцільно використовувати термін «система», оскільки він більше прийнятний до визначення сутності валютного ринку; 
- система є ширшим поняттям та містить інституційний механізм, який визначається як внутрішня будова, сукупність установ та закладів, які забезпечують функціонування валютного ринку; 
- валютний ринок не може бути підсистемою валютних відносин, оскільки валютні відносини є частиною валютного механізму, який, в свою чергу, є складовою часткою валютного ринку;
 - позиції авторів щодо визначення валютного ринку як механізму, за допомогою якого встановлюються правові та економічні взаємовідносини, є некоректним, оскільки механізм є внутрішньою будовою а валютний ринок не може існувати без зовнішнього середовища, так як є цілковито відкритою системою. 
З урахуванням вищевикладеного, можна сформулювати такі визначення валютного ринку, які всебічно характеризуватимуть економічну природу цього складного поняття як у широкому так у  вузькому розумінні (рис. 1.1).

[image: image1] Рис. 1.1. Наявні підходи до визначення поняття «валютний ринок»
Валютний ринок в широкому розумінні (за своїм економічним змістом) є сукупністю економічних відносин, що виникають при здійсненні операцій по відчуженню іноземної валюти, а  також операцій, пов‘язаних з переміщенням валютних капіталів. 
У вузькому розумінні (з організаційної точки зору) валютні ринки розглядаються як сукупність певних інститутів та механізмів, які у своїй взаємодії забезпечують можливість здійснення валютних операції із врахуванням поточної ринкової ситуації [44, с.22].

Отже, поняття валютного ринку як економічної категорії стоїть в одному ряду з іншими видами ринків, однак його специфікою є об'єкт торгівлі, тобто валюта і валютні цінності, а також ціна, що виражається обмінним курсом, який складається під впливом ринкової кон'юнктури. Саме на валютному ринку відбувається узгодження інтересів продавців і покупців валютних цінностей через співвідношення попиту і пропозиції.
Особливе місце у національній валютній системі відводиться організаційно-правовій структурі валютного ринку та його учасникам. Найбільш комплексне дослідження щодо структури валютного ринку було проведено російським науковцем І.Ф. Єлфімовою, яка поділяє його залежно від: суб‘єктів валютного ринку (міжбанківський та біржовий); термінів здійснення валютних операцій (готівковий та терміновий); механізму здійснення операцій (брокерський ринок (банки користуються послугами брокерських фірм) та прямий ринок (банки знаходять партнерів самостійно); у розрізі окремих валют (долар США, євро, фунт стерлінгів та інші) [45, с. 14]. 

С.Я.Боринець при визначенні структури валютного ринку, поділяє його залежно від рівня організації валютного ринку на: біржовий ринок (полягає у визначенні попиту та пропозиції валюти, встановленні валютних курсів, прогнозі їх динаміки, визначенні довідкових валютних курсів, у формуванні стратегії та тактики центрального банку країни щодо фінансово-кредитної політики та системи валютного регулювання та функціонує через валютні біржі) та позабіржовий, або міжбанківський (який представляють банки, фінансові установи, підприємства і організації, діяльність яких безпосередньо пов‘язана із здійсненням валютних операцій) [27, с. 80]. 

Також доволі цікавою є наукова думка Д.Ю. Піскулова, який класифікує валютні ринки за такими ознаками: за видом операцій (тип операцій євро/долар або долар/японська ієна); за територіальною належністю (європейський, північноамериканський, далекосхідний); за пересіченням територіальних ринків і ринків за видами операцій (існування європейського ринку доларових депозитів або азіатського ринку конверсійних операцій євро/японська ієна) [79, с. 22–23].

Узагальнення основних ознак класифікації валютних ринків подано у табл. 1.1.

Таблиця 1.1

Класифікація валютних ринків

	Автор
	Класифікаційна ознака
	Види валютних ризиків

	І.Ф. Єлфімова


	за суб‘єктами валютного ринку
	міжбанківський та біржовий

	
	механізм здійснення операцій
	брокерський ринок та прямий ринок

	
	у розрізі окремих валют
	долар США, євро, фунт стерлінгів та інші

	С.Я.Боринець
	рівень організації
	біржовий ринок позабіржовий, або міжбанківський

	Д.Ю. Піскулов
	за видами операцій
	тип операцій євро/долар або долар/японська ієна

	
	за територіальною належністю 
	європейський, північноамериканський та далекосхідний

	
	пересіченням територіальних ринків і ринків за видами операцій
	європейський ринок доларових депозитів або азіатський ринок конверсійних операцій євро/японська ієна

	О.Д. Данілов, О.В.Пернарівський, В.І. Міщенк 
	територіальна ознака
	світовий, регіональний, національний

	
	за видами операцій
	ф‘ючерсні, опціонні, форвардні, депозитні


Доволі схожої думки, але трохи відмінної є думки О.Д. Данілова, О.В.Пернарівського, Б.М. Горбанського, В.А. Ющенка та В.І. Міщенка, які валютні ринки поділяють на: світові (на сьогодні найбільш поширеними світовими фінансовими центрами є Нью-Йорк, Лондон, Цюрих, Париж, Сінгапур, Гонконг); регіональні (європейський, північноамериканський та азіатський); національні (це ринки, які забезпечують рух валютних потоків у даній країні та обслуговують зв‘язки з міжнародними валютними центрами) [41, с. 8–10]; ринки за видами операцій (ф‘ючерсні, опціонні, форвардні, депозитні тощо) та спеціальні (окремих міжнародних розрахункових одиниць, ринки відсоткових ставок на іноземні валюти, конверсійних операцій) [111, с. 33].

У свою чергу, в роботі І.В. Циркова досить нетрадиційно визначено, що в залежності від рівня лібералізації внутрішнього валютного законодавства країни офіційний валютний ринок може додатково мати «чорний» (тіньовий) та «сірий» (ринок, на якому банки здійснюють операції із неконвертованими валютами) ринок [102, с. 16]. 

Отже, слід зазначити, що валютні ринки не є однорідними за своєю структурою, а складаються з окремих сегментів, які взаємопов‘язані та постійно взаємодіють між собою. У цьому зв‘язку в економічній літературі їх часто класифікують залежно від різних ознак та критеріїв. Так, в залежності від характеру купівлі-продажу валюти розрізняють конверсійний ринок та ринок валютних капіталів (рис.1.2).
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Рис. 1.2. Загальна структура валютного ринку [44, c.31].

Слід зазначити, що основним критерієм, за яким здійснюється систематизація та класифікація валютних ринків, є економічний характер купівлі-продажу валюти. Також необхідно зазначити, що конверсійний ринок виступає найтиповішим для валютного ринку в цілому, він є класичним валютним ринком. У свою чергу, ринок валютних капіталів, хоча і є досить специфічним сектором ринку, втім на сьогодні за масштабами операцій та сумами угод він не поступається конверсійному ринку. 
Саме сьогодні валютний ринок являє собою одну з головних форм забезпечення світових господарських зв'язків, виконуючи при цьому по суті функції міжнародної грошової системи та сприяючи здійсненню міжнародних інвестицій і торгівлі. Він обслуговує нині не лише експортерів та імпортерів, ай величезні міжнародні потоки капіталів, розширившись від ланцюга окремих національних фінансових центрів до єдиного інтегрованого міжнародного ринку, який відіграє важливішу роль у функціонуванні національних економіках, маючи при цьому вплив на всі аспекти життя суспільства. Саме цим пояснюється його порівняно складна структура за сферою поширення, складом суб'єктів, рівнем організованості (рис 1.3).

Сутність валютного ринку відображається у його функціях. До основних функцій валютного ринку належать такі: 

· мінімізація ризику, що пов’язано із коливанням обмінних курсів іноземних валют, шляхом формування відповідних механізмів для розподілу цього ризику між різними суб’єктами ринку; 

· визначення та регулювання валютних курсів, формування попиту та пропозиції на іноземні валюти; 

· своєчасне здійснення міжнародних розрахунків у вигляді обміну валют різних країн та переказу коштів через міжнародні платіжні системи банків; 

· можливість здійснення операцій з валютними деривативами як з метою валютного арбітражу так і з метою управління валютними ризиками; 

· сприяння поглибленню міжнародного розподілу праці та розширенню обсягів міжнародної торгівлі; 
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Рис. 1.3. Структура валютного ринку [42 , с.48].

· забезпечення можливості реалізації валютної політики, яка спрямована на диверсифікацію валютних резервів банків, підприємств, держави шляхом своєчасного обміну одних валют на інші та формування портфеля валютних вкладень із переліку найбільш стабільних валют;

· державне регулювання економічних процесів на національному рівні, а також узгодження відповідних регулятивних заходів у рамках усього світового господарства [44, с.28]. 

· отримання прибутку учасниками ринку у вигляді різниці, що виникає при обміні іноземних валют через коливання обмінних курсів; 

Учасниками валютного ринку є суб‘єкти національної валютної системи. У науковій та навчальній літературі можна зустріти декілька класифікацій учасників валютного ринку, які в своїй сукупності складають фундаментальну основу цього інституту національної валютної системи. 
Цікавою є думка З.В. Михайліва, З.П.Гаталяка, Н.І. Горбаля, які до учасників валютного ринку відносять такі: Національний банк України; резиденти та нерезиденти, уповноважені банки та валютно-кредитні установи; які здійснюють у встановленому НБУ порядку операції через уповноважені банки; фінансові установи (пенсійні фонди, фонди хеджування,) – установи, які виступають на ринку через посередництво банків [66, с. 85–86]. 
Більш детальну структуру учасників валютного ринку наведено в роботі С.Я. Боринець До її складу відносяться такі групи суб‘єктів: комерційні банки; валютні біржі; центральні банки; фінансові установи, підприємства, які виконують зовнішньоекономічні операції; міжнародні корпорації, фінансові установи, які здійснюють іноземні вкладення активів; валютні брокерські фірми й фізичні особи [27, с. 81]. 
Отже узагальнюючи усіх учасників, які здійснюють свою діяльність на валютному ринку, за ступенем їхнього впливу на формування валютної політики та тенденцій динаміки валютних курсів можна поділити на дві основні групи (рис.1.4).
1) Маркет-мейкери (активні учасники). До них належать найбільші банки та фінансово-кредитні установи, які виконують значні обсяги валютних операцій і завдяки своєму панівному становищу на ринку формують стратегію динаміки валютних курсів, відсоткових ставок тощо. Як правило, банки та фінансові компанії являють собою маркет-мейкерами за однією або кількома валютами. К прикладу, Union Bank of Switzerland AG є маркет-мейкером за конверсійними операціями зі швейцарським франком (CHF), при цьому Bank of America - з американським доларом (USD) та євро (EUR), а Bank of Montreal - з канадським доларом (CAD), Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ - з японською ієною (JPY). 
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Рис. 1.4. Основні учасники валютного ринку

Маркет-мейкери визначають поточні курси іноземних валют шляхом постійного здійснення валютних операцій один з одним та з меншими банками, які є щодо маркет-мейкерів користувачами ринку. 
2) Маркет-юзери (пасивні учасники). До них належать дрібні банки та фінансово-кредитні установи, які є користувачами валютного ринку і виконують значно менші обсяги валютних операцій, а їх діяльність не здійснює суттєвого впливу на динаміку валютних курсів та валютну політику [48, с.76]. 
Отже, головними суб‘єктами валютного ринку є комерційні банки, які відіграють роль інститутів цього ринку. Це в першу чергу пов‘язано з тим, що саме в них відкриваються і утримуються валютні рахунки іншими учасниками ринку для здійснення необхідних депозитно-кредитних та конверсійних операцій у валюті. Комерційні банки акумулюють (через операції з клієнтами) сукупні потреби ринку у валютних конверсіях, залучають і розміщують кошти через співробітництво з іншими банками. 
Варто зауважити, що окрім задоволення заявок своїх клієнтів, банки також проводять валютні операції самостійно за рахунок власних коштів, а в деяких банках даний вид діяльності займає першочергове місце. У зв‘язку з цим валютний ринок прийнято розглядати як ринок міжбанківських угод, головне місце на якому відводиться комерційним банкам.

Слід зазначити, що банки, які мають право на проведення валютних операцій, називаються уповноваженими, валютними або девізними. Втім, не усім девізним банкам дозволено у рівній мірі приймати участь в операціях валютного ринку. Серед факторів, які в значній мірі визначають його роль на міжнародних валютних ринках виділяють: розмір банку, рівень розвитку зарубіжної мережі відділень та філій, його репутація, обсяг міжнародних розрахунків, що здійснюються через банк. Певну роль мають валютні обмеження, що вводяться,періодично, стан телефонного зв‘язку у місцях, де розташований банк, а також його політика. Отже найбільший обсяг операцій на світових ринках припадає на долю транснаціональних банків (ТНБ): Deutsche Bank, Citibank, Dresdner Bank, Union Bank of Switzerland,Chase Manhattan Bank, Barclays Bank, Mitsubishi Bank, Sumitomo Bank, ABN Amro та інші. Маючи значну мережу зарубіжних відділень, вони можуть цілодобово здійснювати валютні операції поперемінно. Так, європейські банки мають філії чи відділення у інших європейських країнах, США та Азії; американські банки – в Європі та Азії, азіатські банки – в Європі та США. Великі банки, в першу чергу транснаціональні банки (ТНБ), мають валютні відділи, оснащені ЕОМ, телефонним зв‘язком з іншими банками, світовими фінансовими центрами та посередницькими брокерськими фірмам. Вони поєднані відеозв‘язком до телеграфного агентства (Рейтерс та інші), яке повідомляє постійно про найважливіші економічні та політичні події, а також про курси валют.

Особливої уваги заслуговують такі важливі інститути валютних ринків, як центральні банки різних країн. Ці установи саме через механізм валютних ринків можуть управляти валютними резервами, підтримувати курс національної валюти, проводити валютні інтервенції, регулювати відсоткові ставки за вкладами у національній валюті, контролювати обсяги грошової маси в обігу. Окрім цього, що центральні банки певних країн мають суттєвий вплив на світові валютні ринки. До таких банків слід віднести центральні банки Великобританії, США (Федеральна Резервна Система), Європейський центральний банк, діяльність яких може істотно впливати на кон‘юнктуру та динаміку світового валютного ринку. Крім того, що центральні банки мають активний вплив на діяльність комерційних банків на валютному ринку. 
Останнім часом є досить активними учасниками валютного ринку серед інститутів – небанківські фінансово-кредитні установи. Втім необхідно зауважити, що саме інвестиційні фінансові посередники мають найбільший інтерес до валютних ринків. Доволі жвавими учасниками валютного ринку є інвестиційні фонди, які здійснюють диверсифіковане управління портфелями активів, шляхом розміщення валюти у надійні та високоліквідні цінні папери урядів та корпорацій різних країн. До найбільш відомих належать: фонд ― Dean Witter, фонд Джорджа Сороса ― Quantum, міжнародний хедж-фонд ― Long-Term Capital Management [44, с.34].

Слід також зазначити, що хоча інститути небанківського характеру і є активними учасниками валютного ринку (інвестиційні компанії, страхові і пенсійні фонди), вони часто використовують брокерські фірми у якості посередників. Останні є також одним із важливим різновидом інституцій валютного ринку, які виконують посередницькі функції при здійсненні конверсійних, депозитно-кредитних або дилінгових операцій. До переваг роботи через брокера, слід віднести анонімність здійснення угод, можливість пропонувати власні ціни, безперервність процесу котирування. Слід зауважити, що роль брокерських фірм на міжбанківському ринку і здійснення валютних угод з розвитком електронних засобів міжбанківського зв‘язку (Рейтер-дилінг, Телерейт) дещо знизилась, хоча вони продовжують відігравати значну роль в операціях фізичних осбі і невеликих фірм. 
До постійних користувачів валютного ринку також відносять підприємства та організації, які здійснюють зовнішньоекономічні операції, мають постійний попит на іноземну валюту та створюють її пропозицію в залежності від спрямованості експортно-імпортних операцій. Вони є активними учасниками валютного ринку, проте здійснюють валютні операції переважно через комерційні банки. 
При розгляді учасників валютного ринку, потрібно також окремо виділити фізичних (приватних) осіб, які реалізують свої потреби, як правило, через банки, а рідше – через валютні брокерські фірми чи інших посередників. Слід зауважити, що в умовах доларизації економіки населення може зберігати значну частину своїх заощаджень в іноземній валюті, а у випадках зміни ринкової ситуації сукупні валютні операції, що здійснюються фізичними особами, можуть набувати значних розмірів. Крім того, в умовах перехідної економіки, фактично формують кон‘юнктуру готівкового валютного ринку саме валютні операції населення. Варто зазначити, що фізичні особи регулярно здійснюють операції неторговельного характеру у сфері переказу заробітної плати, пенсій, гонорарів, добровільних внесків та туризму.

 Отже, з вище викладеного можна дійти висновку, що по суті всі учасники економічних відносин, які здійснюють валютні операції, є суб'єктами валютного ринку. Склад учасників валютного ринку визначає його інституційну структуру. З інституційного погляду валютний ринок він являє собою сукупність комерційних банків, брокерських контор, бірж, інвестиційних компаній, які здійснюють валютні операції. 
До Характерних особливостей діяльності таких учасників валютного ринку є проведення ними операцій з обміну іноземних валют на постійній, професійній основі і, як правило, для своїх клієнтів - підприємств, фінансових установ, міжнародних компаній, які здійснюють іноземні вкладення активів і отримують виручку за кордоном, а також фізичних осіб, які є учасниками валютного ринку через операції неторговельного характеру щодо купівлі-продажу іноземної валюти. 
Таким чином, до основних функцій (напрямів діяльності) валютного ринку України можна віднести: здійснення відповідної інтеграційної валютної політики України шляхом лібералізації валютних відносин і відміни валютних обмежень; безперешкодне здійснення внутрішньодержавних та міжнародних розрахунків; законодавчо закріплений фінансово-правовий механізм функціонування валютного ринку в Україні на основі ринкової економіки та принципів вільного попиту та пропозиції; законодавче закріплення сприяння утворенню інвестиційного клімату в країні за допомогою валютного ринку України; взаємозв‘язок із міжнародними валютними, кредитними, фінансовими ринками; співпраця із міжнародними валютно-кредитними та іншими фінансовими і нефінансовими організаціями; страхування валютних та кредитних ризиків; диверсифікація валютних резервів банків, підприємств різної форми власності, а також держави.

1.2. Роль Національного банку в державному регулюванні валютного ринку в Україні
Валютне регулювання та валютний контроль являють собою необхідний елемент організації грошово-кредитної системи для будь-якої країни. Світовий досвід свідчить, що валютні відносини та внутрішній валютний ринок успішно розвиваються, як правило, за умови адекватної регулюючої участі держави та ефективного контролю уповноважених органів за валютними операціями. 

Слід зазначити, що на сьогодні головним органом, який реалізує валютну політику в країні є центральний банк, на який державою покладено завдання щодо регулювання валютних відносин. Саме центральний банк виступає у ролі одного із найважливіших елементів у загальній системі державного регулювання економіки, включаючи її валютну сферу. 

При цьому центральний банк у цьому процесі відіграє подвійну роль: з одного боку, він є державним органом, що покликаний впливати певним чином на діяльність економічних агентів, яка пов'язана зі здійсненням операцій із валютою, а з іншого боку, він сам виступає як один із суб'єктів валютного ринку. При цьому він є найбільш потужним гравцем на цьому ринку. Отже обидві ці ролі підпорядковуються єдиному завданню – проведенню валютної політики, яка передбачає здійснення регулятивного впливу на виконання валютних операцій у країні. 

Так, відповідно до Декрету Кабінету міністрів України «Про систему валютного регулювання і валютного контролю» валютні операції в Україні підлягають обов‘язковому ліцензуванню [5]. 

Ліцензування валютних операцій банків являє собою форму реалізації політики валютних обмежень, яка передбачає надання центральним банком дозволу банкам на здійснення певних видів банківських операцій з валютними цінностями, які передбачені чинним законодавством.
Отже, комерційні банки мають право здійснювати операції з валютними цінностями лише за наявності банківської ліцензії та за умови отримання письмового дозволу Національного банку України. Національний банк України має право видавати генеральні та індивідуальні ліцензії на здійснення валютних операцій. Генеральні ліцензії видаються банкам та іншим фінансовим установам України, а також національному оператору поштового зв‘язку. 
Письмовий дозвіл на здійснення операцій з валютними цінностями являє собою генеральну ліцензію на здійснення валютних операцій. Відповідно до Декрету Кабінету Міністрів України «Про систему валютного регулювання і валютного контролю» ліценція може видаватися при дотриманні банком відповідних спеціальних вимог: 
· відповідність рівня капіталу банку вимогам Національного банку України; 
· приєднання до електронної міжнародної системи платежів в іноземній валюті (SWIFT та ін.); 

· письмове підтвердження банку-нерезидента, який має рейтинг не нижчий, ніж «інвестиційний клас» (крім країн СНД), про згоду на відкриття в ньому кореспондентського рахунка; 
· наявність фахівців відповідної кваліфікації; 

· термін роботи банку не менший, ніж два роки (для операцій з банківськими металами) [5]. 
Ліцензування валютних операцій банків повинно виконувати наступні завдання: 
· захист державою в особі центрального банку майнових інтересів кредиторів і вкладників банківських структур; 

· організація попереднього контролю за діяльністю комерційних банків, що здійснюють валютні операції; 
· • провадження поточного всебічного контролю за діяльністю ліцензованих банків. 

· відбір для здійснення валютних операцій лише тих комерційних банків, які володіють належним обсягом капіталу, мають кваліфіковані кадри та високу ділову репутацію; 
Валютні операції являють собою операції, що пов'язані з переходом права власності на валютні цінності. До них відносять:

• операції, що пов'язані з використанням валютних цінностей як засобу платежу у міжнародному обігу; 
• операції, що пов'язані з передачею заборгованостей та інших зобов'язань, предметом яких є валютні цінності; 
• операції, що пов'язані з ввезенням, переказуванням та пересиланням на територію країни та за її межі валютних цінностей [5]. 
Держава в особі центрального банку, регулюючи різні види валютних операцій, має на меті створення сприятливих умов для розвитку зовнішньоекономічної діяльності й підтримання стабільності валютного ринку в країні. Для цього центральний банк наділяється відповідними повноваженнями у сфері валютного регулювання. Центральний банк, отримуючи ці повноваження від держави, виступає  її головним представником, який діє у сфері валютних відносин і може впливати на всіх суб’єктів валютного ринку через інструменти, що є у нього в наявності. 
Провідне місце щодо реалізації державою функцій валютного регулювання та валютного контролю в Україні належить Національному банку України. Відповідно до ст. 44 Закону України «Про Національний банк України» НБУ діє як уповноважена державна установа при застосуванні законодавства України про валютне регулювання і валютний контроль [2]. 
Саме на нього як головного органу реалізації валютної політики держави покладено широке коло повноважень щодо валютного регулювання економіки. До складу цих повноважень відповідно до чинного законодавства віднесено наступні 
· здійснення валютної політики відповідно до принципів загальної економічної політики України; 
· контроль за дотриманням ліміту зовнішнього державного боргу України; 
· визначення лімітів заборгованості в іноземній валюті уповноважених банків; 
· складання разом з Кабінетом Міністрів України платіжного балансу; 

· видача ліцензій на здійснення валютних операцій та прийняття рішень про їх скасування; 

· видання обов'язкових для виконання нормативних актів щодо здійснення операцій на валютному ринку України; 
· нагромадження, зберігання і використання резервів валютних цінностей з метою здійснення державної валютної політики; 
· встановлення способів визначення і використання обмінних курсів іноземних валют, виражених у валюті України; 
· запровадження єдиних форм звітності, обліку та документації про валютні операції, порядку контролю за їх достовірністю та своєчасним поданням; 
· забезпечення публікації банківських звітів про власні операції та операції уповноважених банків [2]. 
Отже, у межах своєї компетенції Національний банк України як головний орган валютного регулювання та валютного контролю в Україні має повноваження здійснювати контроль за валютними операціями, що виконуються на території країни резидентами і нерезидентами, а також забезпечувати регулятивний вплив держави на стан валютного ринку. 
Саме на Національний банк відповідно до чинного законодавства покладено завдання організації валютного ринку в Україні. У ст. 45 Закону України «Про Національний банк України» зазначено, що НБУ визначає структуру валютного ринку України та організовує торгівлю на ньому валютними цінностями відповідно до законодавства України про валютне регулювання. 
Втім в умовах ринкової економіки спостерігається не лише ринкове, але й державне регулювання валютних відносин. Ринкове регулювання засновується на конкуренції та підпорядковане закону попиту і пропозиції на валютному ринку, що визначає валютний курс. Державне регулювання засновується на активному втручанні центрального банку через механізм грошово-кредитної і валютної політики та деякі адміністративні важелі. Співвідношення між ринковим та державним регулюванням валютних відносин визначається конкретною ситуацією на ринку та рівнем економічного розвитку країни. 
Можливості ефективного функціонування центрального банку як органу реалізації валютної політики в країні залежать від наявності таких організаційних засад: 
· побудова банківської системи країни за дворівневим принципом, що передбачає розмежування функцій між центральним банком щодо грошово-кредитного регулювання економіки та комерційними банками щодо кредитно-розрахункового обслуговування суб'єктів ринку; 
· забезпечення фінансової стійкості й стабільного розвитку комерційних банків, через кредитно-розрахункові й валютні операції яких центральний банк впливає на валютну сферу; 
· наявність у країні добре організованого та структурованого валютного ринку, що забезпечує ефективну організацію валютних відносин і зовнішньоекономічних зв'язків та формування адекватного обмінного курсу національної грошової одиниці; 
· законодавче закріплення повноважень центрального банку як головного органу держави у сфері валютного регулювання й реалізації валютної політики; • забезпечення високого рівня довіри до центрального банку з боку всіх суб'єктів валютного ринку; 
· нормативне надання центральному банку незалежного статусу, що визначає можливості проведення ефективної монетарної політики, незалежної від впливу законодавчої та виконавчої влади; 
· надання повноважень центральному банку щодо організації валютного контролю і застосування санкцій до комерційних банків - суб'єктів валютного ринку за порушення валютного законодавства [44, с. 65]. 
Лише за наявності необхідних організаційних засад досягається належний ефект реалізації валютної політики, що визначається адекватним реагуванням ринку на здійснювані центральним банком заходи впливу на нього. Зміст цього впливу, який полягає у діяльності центрального банку як головного органу реалізації валютної політики, передбачає використання ним певної сукупності інструментів.

Розділ 2. ПРАКТИЧНІ ЗАСАДИ ФУНКЦІОНУВАННЯ ВАЛЮТНОГО РИНКУ І валютного РЕГУЛЮВАННЯ 
2.1. Аналіз тенденцій валютного регулювання в Україні
Останніми роками спостерігається стійке поліпшення макроекономічної ситуації в Україні, що дало змогу Нацбанку продовжувати заходи з лібералізації валютного ринку.

Загалом з початку 2019 року пом’якшено або припинено дію вже понад 30 валютних обмежень. Одним з ключових рішень у другому кварталі стало скасування обов’язкового продажу частини валютних надходжень. Цей захід застосовувався упродовж майже 7 років – з кінця 2012-го.
Основними факторами, які сприяли продовженню валютної лібералізації у першому півріччі 2019 року, були такі (рис. 2.1):
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Рис. 2.1. Основні фактори валютної лібералізації 

1) Стійке зростання економіки України. Так за даними Державної служби статистики, у першому кварталі реальний ВВП, зріс на 2,5%, а у другому – на 4,6% порівняно з аналогічними кварталами минулого року.
2) Прийнятні показники платіжного балансу. Умови торгівлі для України поліпшилися через зниження цін на природній газ за одночасного зростання цін на залізну руду та зернові на світових ринках. Крім цього, збільшилися надходження з оплати праці з-за кордону, знизилися обсяги репатріації дивідендів, підвищився інтерес міжнародних інвесторів до українських державних облігацій. Ці фактори компенсували відплив валюти, зумовлений іншими чинниками, зокрема значними обсягами погашень державного боргу.

3) Достатній обсяг міжнародних резервів для виконання зобов’язань України. Попри загальне високе боргове навантаження на державні фінанси, міжнародні резерви України за підсумками першого півріччя залишилися на рівні кінця минулого року. Станом на 1 липня вони становили 20,6 млрд дол США. Водночас вже 1 серпня вони сягнули 6-річного максимуму в 21,8 млрд дол. США. Чиста купівля валюти Нацбанком з початку 2019 року сягнула майже 3 млрд дол. США на тлі зміцнення національної валюти.

4) Дедоларизація державного боргу. Частка державного та гарантованого державою боргу в іноземній валюті зменшилася з 71% станом на 31.12.2018 р. до 67% станом на 30.06.2019 р. в загальному обсязі державного боргу. Це зменшує валютні ризики країни.

5) Зниження інтенсивності військового конфлікту на сході країни, стабільна робота банківської системи та поліпшення економічних очікувань. Ці чинники сприяли поступовому відновленню припливу депозитів у національній валюті в банківську систему, який підсилювався пожвавленням економічної активності та підвищенням як реальних, так і номінальних доходів населення.

Окрім вищезазначених чинників, припинення заходу захисту щодо обов'язкового продажу надходжень в іноземній валюті також було обумовлено втратою його дієвості. Так за умов досягнення макрофінансової стабільності і відкриття доступу до міжнародних ринків капіталу (завдяки насамперед співпраці з МВФ) роль заходу захисту щодо обов'язкового продажу надходжень в іноземній валюті останнім часом зійшла нанівець: фактично продавалося близько 90% валютних надходжень, хоча норматив було встановлено на рівні 30%.
Національний банк в міру поліпшення макроекономічної ситуації та з урахуванням оцінки ефектів від вже знятих обмежень на валютному ринку продовжуватиме послаблювати та припиняти дію заходів захисту. Кінцева мета валютної лібералізації – забезпечення режиму вільного руху капіталу без будь-яких обмежень. Отже як і раніше на перший план виходять питання валютного регулювання в Україні. 
Важливою складовою теоретичного обґрунтування сутності й тенденцій валютного регулювання є необхідність розкриття поняття «валютне регулювання». Дослідженню терміну «валютне регулювання» присвячені роботи багатьох вітчизняних учених. 

Так, А.П. Рум'янцев зазначає, що валютне регулювання – це діяльність державних органів щодо контролю валютного обігу, впливу на курс валюти та обмеження використання національної валюти [15]. 

Н.В. Божидарнік стверджує, що валютне регулювання — це спеціальний правовий режим реалізації валютних відносин, який передбачає заходи, спрямовані на організацію функціонування внутрішнього валютного ринку [1]. 

Згідно з В.Я. Швець, валютне регулювання є сукупністю заходів, які використовують міжнародні організації в сфері валютних відносин [17]. 

Найбільш повним є визначення В.В. Клименка, який валютне регулювання розглядав із двох боків. З одного боку, це нормативно-правові акти, що націлені на регулювання потоків капіталу з країни в країну, а з іншого боку, частина макроекономічної політики держави, яка стосується сфери валютно-фінансових зв'язків громадян країни [4]. 

Вивчення теоретичної бази в частині розкриття категорії «валютне регулювання» дозволило науковцям сформувати такі положення щодо наявних підходів до з'ясування місця валютного регулювання в системі державного управління економікою [2; 6]: 

— «у широкому розумінні валютне регулювання розглядається як система, один із механізмів державного впливу на певні економічні процеси (регламентація міжнародних розрахунків, порядок здійснення операцій з валютними цінностями, керування обігом валюти, вплив на обмінний курс національної валюти, контроль за веденням валютних операцій); 

— у вузькому розумінні валютне регулювання розглядається як метод, форма чи інструмент системи державного управління міжнародними економічними відносинами, регулювання економіки або зовнішньої торгівлі». 

Стосовно нашої держави, то починаючи з 19 лютого 1993 р., діяльність із питань валютного регулювання підпорядковувалася Декрету Кабінету Міністрів України «Про систему валютного регулювання». Нормативно-правове поле, що склалося в 90-ті роки минулого сторіччя, дозволяло здійснювати лише окремий перелік валютних операцій. Водночас інші операції, які не зазначалися в Декреті, були заборонені. Такий жорсткий контроль валютного законодавства на початку незалежності України мав на меті зменшити відплив капіталу за кордон, що було необхідним для того, щоб утримати національну економіку. 

Система валютного регулювання була непрозорою для суб'єктів валютних операцій та створювала додаткові труднощі при вступі у валютні правовідносини. Декрет КМУ містив досить жорсткі умови реєстрації в Національному банку України, зміни сторони в договорі позики між українською компанією й компанією-нерезидентом (нерезидента-позикодавця зобов'язували подати до банку договори, які підтверджували умови заміни позикодавця, що зарубіжні партнери в свою чергу вважали конфіденційною інформацією та відмовлялись розголошувати ці дані). Таким чином, вітчизняна компанія залишалася в скрутному становищі [5]. 

На зміну Декрету прийшов Закон України «Про валюту і валютні операції» від 06 червня 2018 р., який набув чинності 07 лютого 2019 р. Метою нового законодавства стало послаблення валютного контролю в державі, спрощення проведення операцій валютного обміну в банках, зміна умов міжнародних переказів.
На відміну від Декрету, новий Закон надає чітке визначення валютному регулюванню — це діяльність Національного банку України та Кабінету Міністрів України, яка спрямована на регламентацію здійснення валютних операцій суб'єктами валютних відносин і уповноваженими установами [3]. 

Для можливості проведення оцінки українського законодавства проведемо аналіз валютного регулювання провідних країн світу. 

Однією з країн, яка закладала свої основи валютного регулювання ще в довоєнний період, є Великобританія. Так, у 1939 р. прийнято Закон «Про імпортні, експортні та митні органи», якому в 1947 р. прийшов на зміну Закон «Про валютний контроль», підписаний Банком Англії. Тобто Банк Англії є одним із головних уповноважених органів валютного контролю Великобританії й визначає такі основні аспекти валютного регулювання, як обмеження на обіг валютних цінностей, контроль за інвестиціями в іноземну валюту, займається питаннями боротьби з легалізацією доходів, отриманих злочинним шляхом [8]. 

Зупинимося також на системі валютного контролю Німеччини. Одним із ключових принципів регулювання валюти в Німеччині є вільний рух капіталу, але водночас існує жорсткий контроль у формі обліку капіталу, який перетинає кордон. Початком системи валютного контролю в Німеччині можна вважати Закон «Про валютний оборот і контроль за товарами» від 1949 р., що містив заборону на рух валюти й обмеження на операції з майном між громадянами та іноземцями. Закон продовжує діяти на поточний момент із більш лібералізованими змінами, який нині має назву — Закон «Про валюту». Внаслідок лібералізації важливе місце у валютному регулюванні Федеративної республіки Німеччина займає питання організації ефективної протидії використанню фінансових систем із метою відмивання доходів, одержаних злочинним шляхом. Головними органами валютного контролю Німеччини виступають: Німецький Федеральний банк, комерційні банки та інші кредитні установи [11]. 

Ще однією країною Європи, яка потрапляє під дослідження, є Італія. Так, у 1989 р. цією країною прийнято Указ «Про валютне регулювання», який дозволяє проводити будь-які валютні операції, що не суперечать законодавству. Італійська валютна служба разом із Банком Італії управляє валютним обігом і контролює валютні резерви, а митна служба займається питаннями експортно-імпортних валютних операцій. Як і Німеччина, Італія завдяки лібералізації валютного законодавства з 1995 р. створює спеціальний підрозділ, який веде боротьбу з відмиванням кримінальних доходів за допомогою фінансових установ [7].
Країна-сусід Польща має власну історію становлення валютного законодавства. З 90-тих років минулого століття Банк Польщі активно використовує курсову політику для боротьби з інфляцією. Однією з перших реформ можна вважати введення фіксованого обмінного курсу для п'яти найвпливовіших валют, щоб стримати інфляцію. Водночас надходження від приватизації та обмеження монетарної політики польського уряду в 2000—2001 рр. допомогло зміцнити обмінний курс злотих і вплинуло на приплив іноземного капіталу. Закон «Про іноземну валюту» від 27 липня 2002 р. скасував усі обмеження на рух коштів між Польщею та країнами Євросоюзу, ввівши нові обмеження по відношенню до країн, які не є членами ЄС, а уряд Польщі зміг досягнути стабільності валютного курсу, мобільності капіталу та грошової автономії [12]. 

Порівнюючи вітчизняний досвід переходу до лібералізованого валютного контролю з країнами Європи, можна помітити спільні ознаки. Завдяки спрощенню проведення валютних операцій для розвитку підприємництва й міжнародного співробітництва з'являється потреба в здійсненні заходів боротьби з відмиванням за допомогою фінансових установ доходів кримінального походження, що для економіки країни з таким високим рівнем тінізації, як в Україні, є небезпечним. За офіційними даними в січні — вересні 2018 р. рівень тіньової економіки був 32% від обсягу офіційного ВВП, що є найнижчим показником за останні роки (рис. 2.2). 
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Рис. 2.2. Інтегральний показник рівня тіньової економіки в Україні (у % від офіційного обсягу ВВП)
Незважаючи на позитивну тенденцію щодо зниження загального рівня тіньової економіки в 2018 р., рівень тінізації за видами економічної діяльності за статтею «Фінансова та страхова діяльність» зріз на 16 в.п. у порівнянні з 2015 р. (рис. 2.3). 
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Рис. 2.3. Рівень тіньової економіки за видом економічної діяльності «Фінанси та страхова діяльність» (у % від офіційного обсягу ВВП згідно з ВЕД)
Це свідчить про несприятливі умови для ведення бізнесу як усередині країни, так і при проведенні зовнішньоекономічної діяльності. Такі несприятливі умови й стали основними причинами введення в дію нового законодавства щодо валютного регулювання. Нові постанови Національного банку України на основі Закону України «Про валюту і валютні операції» засвідчують, що громадянам дозволено проводити будь-які операції з іноземною валютою, які прямо не заборонені законодавством. 
Ще до затвердження Закону України «Про валюту і валютні операції» Правлінням Національного банку України оприлюднено проект Положення «Про заходи захисту та визначення порядку здійснення окремих операцій в іноземній валюті» від 02.01.2019 р., яке матиме тимчасовий характер і передбачатиме поступовий перехід до пом'якшення валютного контролю. У Положенні зазначено таке [13]: 
— збільшення граничних строків розрахунків з експорту та імпорту товарів до 365 днів, тобто в два рази; 
— вводиться нова система електронних е-лімітів, яка замінює систему отримання індивідуальних ліцензій на окремі валютні операції, що могло займати 1—2 місяці. Така процедура дасть змогу населенню інвестувати свої фінанси за кордон у цінні папери або нерухомість; 
— з'являється перспектива валютного обміну он-лайн до 150 тис. грн. в еквіваленті на календарний день; 
— виникає можливість обміну валюти за допомогою ПТКС (платіжний термінал + банкомат); 
— відбувається спрощення нагляду за операціями валютного обміну в еквіваленті до 150 тис. грн. на календарний день; 
— дозволяється фізичним особам, юридичним особам і фізичним особам - суб'єктам підприємницької діяльності придбання банківських металів без фізичної поставки на суму в еквіваленті до 150 тис. грн. протягом одного календарного дня в межах банку; 
— стає можливим переказ іноземної валюти фізичними особами за кордон до 150 тис. грн. без відкриття рахунку; 
— скасування необхідності реєструвати в Національному банку України запозичення, залучені від іноземних партнерів.

Загалом Закон України «Про валюту і валютні операції» подається як лібералізація валютного регулювання, однак при детальному дослідженні основних моментів можна виявити низку обмежень, а саме: 
— резервування коштів за валютними операціями; 
— встановлення граничних строків для розрахункових операцій, які пов'язані з міжнародним товарооборотом; 
— запровадження лімітів на проведення деяких валютних операцій; 
— продаж частини від іноземних надходжень і ряд інших заборон. 
Головним досягненням після введення Закону в дію можна вважати нову для українців процедуру валютного обміну (валютний обмін онлайн), а також збільшення можливостей для експортно-імпортних операцій з суб'єктами господарювання та представниками бізнесу країн Європейського союзу. Національний банк України наголошує, що кінцевою ціллю нововведень є зняття всіх поточних обмежень і перехід до вільного руху капіталу. 
Задля підведення підсумків представимо порівняльну характеристику валютного регулювання після введення нового Закону в дію (рис. 2.4). 
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Рис. 2.4. Порівняльна характеристика валютного регулювання в Україні
Отже, новий Закон більш ліберальний, гнучкий, має спрощену процедуру обміну валюти та відповідає потребам сьогодення. 
Для можливості оцінки валютного регулювання в Україні за останні роки проведемо аналіз основних факторів впливу на тенденції розвитку валютного ринку. 
Так, вплив обмінних курсів і зміни політичного характеру є одним із головних об'єктів дослідження, хоча обмінний курс традиційно виявився дуже складним для моделювання, а особливо для прогнозування. Останнім часом вищезазначене завдання ускладнювалось структурними змінами на фінансових ринках. Крім того, валютні кризи та зміни режимів обмінного курсу на ринках, що розвиваються, вивели на перший план наслідки невідповідності балансу іноземної валюти для зв'язку між обмінним курсом і реальною економічною діяльністю. 
Для аналізу впливу нового законодавства на курс валюти здійснимо його оцінку за останні 5 років та порівняємо з І кв. 2019 р. (рис. 2.5). 
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Рис. 2.5. Офіційний курс гривні до іноземних валют на останній день кварталу за 2014—2018 рр.
За результатами дослідження зміни валютного курсу за даними рис.2.5 виявлено, що найбільш значним є зростання курсу до долара США: у 2015 р. за період січень — березень курс зріс із 15,77 грн./1 дол. США до 23,44 грн/1 дол. США; у 2016 р. за той же період — зростає з 24,00 грн/1 дол. США до 26,22 грн/1 дол. США; у 2017 р. піковим періодом був жовтень — грудень, що позначився зростанням курсу з 26,52 грн/1 дол. США до 28,07 грн/1 дол. США; єдиним літнім періодом різкого збільшення курсу став 2018 р., коли за липень — вересень курс зріс із 26,19 грн/1 дол. США до 28,30 грн/1 дол. США, що є наслідком дефіциту валюти в зв'язку зі зменшенням експортної діяльності вітчизняних підприємств, зазвичай в зимові періоди. 
Станом на 31.03.2019 р. офіційний курс гривні до долара США становив 27,25 грн/1 дол. США. Порівнюючи I кв. 2014 р. та 2019 р., гривня знецінилась по відношенню до долара США в 2,5 рази. Водночас пікові зростання курсу гривні відносно євро збігаються у періодах, що й коливання курсу по відношенню до долара США, як і знецінення національної валюти до євро. Максимальне знецінення зафіксовано станом на 30.09.2018 р. — 33,13 грн/1 євро, а станом на 31.03.2019 р. офіційний курс гривні відносно євро становив 30,57 грн/1 євро. Порівнюючи I кв. 2014 р. та 2019 р., знецінення національної валюти до євро відбулося в 2,0 рази. 
Описані стрімкі зміну курсу зумовлені переходом України з 07 лютого 2014 р. до плаваючого режиму валютного курсу, тобто встановлення офіційного курсу гривні на рівні її середньозважених ринкових котирувань за підсумками торгів на міжбанківському валютному ринку України. Такий гнучкий режим курсоутворення призвів до раптового збільшення цін і зменшення купівельної спроможності. 
Значний вплив на падіння національної валюти також має загострена ситуація на Сході, політична нестабільність усередині країни та неоднозначне відношення провідних країн світу до конфлікту з сусідньою державою. 
Тенденцією протягом 2015—2018 рр. було значне переважання обсягів купівлі валюти над обсягами продажу, тому одним із основних інструментів регулювання НБУ валютного ринку були валютні інтервенції (купівля-продаж Національним банком України іноземної валюти з метою впливу на обмінний курс гривні до іноземних валют, загальний попит і пропозицію грошей в Україні) [14]. Так, починаючи з 2016 р., застосування валютних інтервенцій орієнтовано на збільшення запасів валютних резервів держави й нарощення продажу іноземної валюти. 
Проведемо аналіз міжбанківського валютного ринку України з урахуванням валютних інтервенцій НБУ (табл. 2.1). 
Таблиця 2.1. 
Щоквартальні обсяги валютних інтервенцій НБУ за 2014—2018 рр.
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Відповідно до даних табл. 2.1, починаючи вже з ІІ кв. 2015 р., Національний банк України розпочинає активну купівлю іноземної валюти для створення валютних запасів. Обсяги зміни купівлі-продажу іноземної валюти залежать від експортної виручки українських підприємств — там, де вона знижується, відбувається зменшення купівлі іноземної валюти та навпаки. Найбільш прибутковим у 2015 р. був період із липня-вересня, коли позитивне сальдо становило 250,3 млн. дол. США, у 2016 р. — квітень — червень, де сальдо складало 1438,1 млн. дол. США, у 2017 р. за такий самий період — 1223,7 млн. дол. США, а у 2018 р. вітчизняні підприємства понесли значні експортні збитки, тому сальдо за липень — вересень становило – 635,3 млн. дол. США, що натомість перекрило сальдо за жовтень — грудень у розмірі 769,8 млн. дол. США. 
За І кв. 2019 р. продаж валютних інтервенцій становив 166,8 млн. дол. США, а купівля — 791,6 млн. дол. США, що склало позитивне сальдо в розмірі 624,8 млн. дол. США. 
Згідно зі Стратегією валютних інтервенцій 2016— 2020 рр., Національний банк України не викуповував валюту в період коливань у бік знецінення гривні, а поповнював міжнародні резерви лише за сприятливих умов на валютному ринку. Водночас, починаючи з квітня 2018 р., НБУ задля підвищення прозорості монетарної політики постійно оголошує обсяг купівлі іноземної валюти для поповнення міжнародних резервів. 
Завдяки введенню в дію нового Закону України «Про валюту і валютні операції» Національний банк намагається досягнути збільшення рівня іноземних інвестицій. 
Аналіз обсягів іноземних інвестицій за досліджуваний період наведено на рис. 2.6. 
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Рис.2.6. Обсяги прямих інвестиційних потоків в Україну за період 2014—2018 рр.(млн. дол. США)
За даними рис. 2.6, інвестиційні потоки поступово починають зростати після боргових зобов'язань у 2014 р., але під впливом політичної ситуації в країні вони є нестабільними. Найбільші розбіжності спостерігаються в 2016 р., який мав максимум за останні 5 років, а саме: за період січень-березень обсяги потоків склали 1371 млн. дол. США, проте в цьому ж році відзначається достатньо низький рівень прямих інвестиційних потоків: за період жовтень — грудень — 153 млн. дол. США. Такі нестабільні притоки іноземних інвестицій негативно позначаються на валютному курсі, який не може стабілізуватися.
 Враховуючи, що частина українців перебувають за кордоном і отримають заробітну плату поза межами нашої держави, ці грошові перекази також можна вважати частиною інвестиційних надходжень до України. За останні роки спостерігається збільшення обсягів приватних грошових переказів в Україну (рис. 2.7). 
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Рис. 2.7. Динаміка обсягів грошових переказів в Україну, млн. дол. США

Приватними переказами в основному виступають грошові кошти, які офіційно отримуються в якості офіційної заробітної плати, рівень якої в 2018 р. становив 1954 млн. дол. США, що на 149 млн. дол. США більше, ніж у 2017 р. Незважаючи на нарощення рівня заробітної плати, обсяги грошових переказів в Україну в 2018 р. мають тенденцію до зменшення: у 2017 р. — 251 млн. дол. США, а у 2018 р. — 210 млн. дол. США. Тренд до зростання мали тільки інші приватні трансфери, рівень яких у 2018 р. становив 567 млн. дол. США, що порівняно з 2017 р. більше на 9 млн. дол. США.
За каналами надходження обсяги приватних грошових переказів можуть бути переведені через кореспондентські рахунки банків, міжнародні платіжні системи та неформальними каналами (рис. 2.8). 
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Рис.2.8. Динаміка обсягів грошових переказів в Україну за каналами надходження, млн. дол. США

Як бачимо з рис. 2.8, найбільше грошових переказів надходять в Україну за неформальними каналами: у 2018 р. — 1340 млн. дол. США, що в порівнянні з 2017 р. більше на 77 млн. дол. США. Тенденція до зростання спостерігається в переказах через кореспондентські рахунки банків: у 2017 р. — 738 млн. дол. США, а в 2018 р. — 944 млн. дол. США, що свідчить про збільшення надійності та рівня довіри до банківської системи України. Через міжнародні платіжні системи до нашої країни в 2018 р. надійшло 549 млн. дол. США, що менше на 61 млн. дол. США, ніж у 2017 р. 
Таким чином, введення в дію Закону України «Про валюту і валютні операції» сприяє покращенню ситуації в частині як грошових переказів із-за кордону, так і залученню додаткових інвестиційних ресурсів. Однак дослідження основних показників валютного регулювання в Україні демонструє нестабільність валютного ринку та неспроможність уряду країни змінити його стан. Будь-які зміни надходжень валюти із-за кордону чи зменшення експорту одразу позначається на знеціненні національної валюти. 
Підприємці, які займаються експортно-імпортною діяльністю, до останніх змін у законодавстві були змушені доводити банкам, податковим і контролюючим органам правдивість кожного трансакції. Такі дії підвищували витрати на міжнародні розрахунки та зменшували конкурентоспроможність товарів. Уряд держави відзначає, що підписання нового Закону, Україна сприятиме більшій привабливості для іноземних інвестицій, що супроводжуватиметься спрощенням процедури міжнародних розрахунків для юридичних осіб і валютним обміном у режимі онлайн для фізичних осіб. 
Підводячи підсумки аналізу валютного регулювання в України слід зазначити: що, погіршення економічної ситуації в Україні з 2014 р., що супроводжувалося збільшенням обсягів державних запозичень, високим рівнем інфляції, зменшенням інвестицій в розвиток економіки, падінням національної валюти та недосконалою законодавчою базою мало суттєвий вплив на стан валютного ринку в цілому. 
Істотні заходи держави у вигляді послаблення валютного контролю й спрощення проведення операцій повинні сприяти стабілізації зовнішньоекономічних відносин України з іншими країнами. Уряду не слід зупинятися на досягнутому, а потрібно все більше вдосконалювати законодавчу базу і встановлювати прозорі й раціональні правила для міжнародної діяльності, оскільки згідно з досвідом досліджуваних країн, після введення спрощеного законодавства органам управління доводиться посилювати контроль у напрямках боротьби з легалізацією доходів, отриманих злочинним шляхом, створювати окремі підрозділи протидії. 
До напрямів удосконалення механізму валютного регулювання можна віднести: 
— зменшення переліку нормативно
правових актів валютного регулювання та їх концентрація в обмеженій кількості законів і постанов;
 — підтримка ліквідності банківського сектору на рівні, необхідному для проведення валютних розрахунків ЗЕД; 
— зниження ступеня доларизації за допомогою підтримки стійкості національної валюти; 
— скасування обов'язкового продажу частини валютних надходжень юридичних осіб; 
— посилення контролю за виводом капіталу в офшори;
 — створення привабливих умов для утримання населенням валюти в банківській системі України.

2.2. Оцінка ризику валютного ринку України 
Валютний ринок України характеризується високим рівнем ризику. У Методичних указівках з інспектування банків «Система оцінки ризиків», затверджених Постановою Правління Національного банку України від 15.03.2004 № 104, зазначається, що валютний ризик – наявний або потенційний ризик для надходжень і капіталу, який виникає через несприятливі коливання курсів іноземних валют і цін на банківські метали [3]. Проте для детермінації особливостей прояву дії нестабільності валютного ринку на суб’єктів підприємництва в Україні вважаємо за доцільне під валютним ризиком розуміти ймовірність виникнення втрат унаслідок низької прогнозованості стану валютного ринку країни. Отже, суб’єкти економіки піддаються впливу валютного ризику не через зростання чи зниження вартості національної грошової одиниці по відношенню до інших валют, а через неможливість точного прогнозування тенденцій та величини відповідних змін. Суб’єкти підприємницької діяльності під час формування стратегій свого розвитку використовують значення курсу національної грошової одиниці, зазначеного у Законі про державний бюджет на поточний рік, як основу для прогнозування вартісних показників розвитку власного бізнесу. Та обставина, що реальний валютний курс суттєво відрізняється від використаного в розрахунках, знижує точність прогнозів та, відповідно, підвищує ризик підприємницької діяльності, а отже, є каталізатором валютного ризику Оцінювання рівня ризику класично проводять за показником середньоквадратичного відхилення реальних та середнього очікуваного значень показників. Якщо за середнє очікуване значення валютного курсу прийняти прогнозований офіційний курс гривні, зазначений у Законі про державний бюджет на відповідний рік, то розрахунок рівня ризику валютного ринку України доцільно проводити за формулою:
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(2.1)
де CRn – реальний валютний курс у період n (n = 1; 365); 
Cf – прогнозований офіційний курс гривні, зазначений у Законі про державний бюджет на відповідний рік. 
Підставивши у формулу (2.1) значення показників прогнозованого курсу та реального курсу продажу валюти на готівковому ринку (за даними НБУ), отримали відповідні значення рівня валютного ризику ринку України в 2012–2019 рр. (табл. 2.2). 
Таблиця 2.2 

Показники ризику валютного ринку України в 2012–2019 рр.

	Показники
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019

	Cf , грн за $100
	800
	810
	840
	1188
	2170
	2410
	2720
	2930

	σ
	2,267
	3,861
	11,866
	9,426
	12,066
	9,918
	6,532
	10,605


Відповідно до представлених даних, валютний ринок України у цілому є джерелом високого ризику. Проте величина цього ризику, оцінена за показником середньоквадратичного відхилення σ за формулою (2.1), свідчить про нерівномірний його розподіл. Найвищий рівень ризику валютного ринку України був у 2014, 2016 та 2019 рр.: σ > 10; середній – у 2015, 2017 та 2018 рр.: 5 < σ < 10; низький – у 2012 та 2013 рр.: σ < 5. Варто зазначити, що в 2014 р. за рахунок суттєвих коливань валютного курсу в кінці року ризик валютного ринку зріс більше ніж у три рази. 
Отримані значення рівня ризику підтверджують вихідну нашу гіпотезу про загальний високий рівень ризику валютного ринку, нерівномірність його розподілу та зростання в період 2015–2019 рр. 
Причини високого валютного ризику криються у загальних чинниках курсоутворення. Згідно з класифікацією, запропонованою Д.Ю. Пискуловим, економічні чинники, які впливають на курсоутворення, поділяються на такі групи [5]:

· фундаментальні – основні макроекономічні показники, які впливають на учасників валютного ринку і сам процес курсоутворення в середньостроковій перспективі, зокрема: ВВП, стан платіжного балансу, обсяг грошової маси, рівень інфляції, дефіцит (профіцит) держбюджету тощо; 
· технічні – основні закономірності поведінки валютних курсів у ретроспективі, які впливають на ухвалення рішень про купівлю чи продаж валюти і мають, скоріше за все, психологічний характер;
· короткострокові, або несподівані, – форс-мажорні обставини, політичні, дії центральних банків тощо. 
Оцінювання технічних чинників проводиться з використанням прийомів технічного аналізу, який базується на обробці графічної інформації про попередні зміни показників валютного ринку. Результатом технічного аналізу є формування набору алгоритмів обґрунтування дій учасників ринку у схожих умовах. Основними об’єктами технічного аналізу є попит і пропозиція валютних цінностей та динаміка курсу національної валюти. Однією із визначальних характеристик історичних змін курсу є виявлення сезонних закономірностей. Сезонність характеризує зміну валютного курсу в динаміці, яка повторюється з календарною періодичністю. Оцінювання доцільно проводити на основі коефіцієнту сезонності, який характеризує величину збільшення/ зменшення курсу національної валюти порівняно із середньою зміною за календарний рік. 
На рис. 2.9 представлено графіки коефіцієнтів сезонності валютного курсу готівкового ринку у річному вираженні за період 2014–2019 рр. 
Відповідно до представлених на рис. 2.8, даних можна стверджувати про наявність чіткої сезонної цінової тенденції на валютному ринку України. Періодом просідання курсу є середина року, а найбільша висхідна тенденція курсу характерна для періоду річного стику (грудень-січень). 
Для оцінювання характеристик динаміки коефіцієнтів сезонності валютного курсу готівкового ринку України в 2014–2019 рр. розраховані показники розмаху та коефіцієнту варіації (табл. 2.3). Відповідно до них, найбільш однорідним був валютний курс у 2014 р., а найбільш динамічним – у 2015 та 2016 рр.

Таблиця 2.3 

Характеристики коефіцієнтів сезонності валютного курсу готівкового ринку України в 2013–2018 рр.

	Показники
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019

	Min (період) 
	4 січня
	9 січня
	8мсічня
	5 липня 
	19 серпня
	11 червня

	Max (період)
	18 грудня
	18 грудня
	25 лютого
	30 грудня
	16 січня
	23 січня

	Розмах варіації
	0,0276
	0,6656
	0,7331
	0,1060
	0,1239
	0,1051

	Коефіцієнт варіації
	0,0051
	0,1767
	0,1203
	0,0301
	0,0265
	0,343
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Рис. 2.9. Динаміка коефіцієнтів сезонності обсягів торгів на міжбанківському валютному ринку України в 2013–2019 рр.

Як особливо негативне явище можна відзначити той факт, що після деякої стабілізації характеристик у 2017 та 2018 рр. у 2019 р. посилилася волативність ринку. 
Проте сезонність характерна лише для цінових показників валютного ринку (валютного курсу) і не притаманна кількісним. Аналіз аналогічних характеристик щодо обсягів торгів на валютному ринку не виявив чітких сезонних коливань (рис. 2.10). 
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Рис. 2.10. Динаміка коефіцієнтів сезонності обсягів торгів на міжбанківському валютному ринку України в 2014–2019 рр.

Це дає нам підстави стверджувати, що сезонність коливань валютного курсу більшою мірою зумовлена суб’єктивними, а не об’єктивними чинниками. Характерною ознакою 2014 та 2015 рр. є стрибкоподібні девальваційні коливання, які охоплювали і міжбанківський сектор валютного ринку, і готівковий. Валютна політика Національного банку України сьогодні не здатна мінімізувати вплив внутрішніх та зовнішніх чинників впливу, тому постає нагальна потреба у розробленні та застосуванні ефективних методів регулювання курсотворення. 
Такі методи повинні відповідати двом основним вимогам: 
1) бути здатними гасити сезонні коливання попиту, пропозиції та цін на валютному ринку;
2) служити надійним джерелом інформування щодо курсових очікувань суб’єктів валютного ринку. 
Отже проведений аналіз показав, що на процес курсоутворення в Україні здійснює вплив значна кількість чинників різного характеру. Незважаючи на проведені реформи НБУ та часткові лібералізаційні процеси, досягнути балансу між обсягом попиту та пропозиції поки що не вдається. Така тенденція унеможливлює прогнозування курсу долара на довгострокову перспективу, тим самим збільшуючи розрив між офіційним курсом та середньорічним. 
Суттєві відмінності офіційно прогнозованого та реального курсу національної грошової одиниці є елементом ризику, тому загальна висока ризиковість підприємницької діяльності в Україні зумовлюється поряд з іншими чинниками також високим валютним ризиком. Валютному ринку України характерна сезонність коливань курсу національної валюти. Періоди піку спостерігаються на початку та в кінці року, а періодами сповільнення темпів девальвації є середина року. При цьому сезонність курсових коливань більшою мірою зумовлена іншими чинниками, ніж обсяги торгів на міжбанківському валютному ринку.

Розділ 3. ПРОБЛЕМИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ РОЗВИТКУ ВАЛЮТНОГО РИНКУ УКРАЇНИ
3.1. Напрями вдосконалення методів управління валютним ризиком 
Згідно методичних рекомендацій Національного банку України щодо організації та функціонування системи ризик-менеджменту в банках України, валютний ризик – це наявний або потенційний ризик для надходжень і капіталу банку, який виникає через несприятливі коливання курсів іноземних валют та цін на банківські метали. 

Отже, сам по собі валютний ризик є різновидом ринкового ризику і залежить від того, наскільки банк підготовлений до зміни ситуації на валютному ринку. Економічна сутність валютного ризику банку полягає в тому, що він є наслідком незбалансованості активів і пасивів за кожною із валют по термінах і сумах. Слід погодитися з позицією В. А. Ющенка та В. І. Міщенка в тому, що головною причиною валютного ризику є коротко- і довгострокові коливання обмінних курсів, що залежать від попиту і пропозиції валюти на національному та міжнародному валютному ринках [111, с. 18]. Варто зауважити, що валютний ризик є несталим, однорідним явищем, що піддається легкому розумінню. Так, за характером і місцем виникнення вчені поділяють валютні ризики на операційні, трансляційні та економічні (рис. 3.1).
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Рис. 3.1. Види валютних ризиків

К В. Уваров виокремлює такі три види валютного ризику: 

1) ризик зменшення вартості портфеля міжнародних активів банку внаслідок несприятливих коливань курсу іноземних валют на світовому валютному ринку; 

2) ризик, що виникає під час укладання фінансових угод, які передбачають конвертацію валюти у майбутньому; 

3) ризик валютної позиції банку, що характеризується незбалансованістю за термінами та обсягами активів і пасивів банку в кожній з іноземних валют згідно з банківським балансом [44, с.114]. 

Отже більш доцільним є дотримання позиції Національного банку України щодо видів валютного ризику, яка викладена в Методичних рекомендаціях з інспектування банків «Система оцінки ризиків»:

1) ризик трансакції полягає в тому, що несприятливі коливання курсів іноземних валют впливають і на реальну вартість відкритої позиції банку за цими іноземними валютами; 

2) трансляційний ризик або ризик перерахування з однієї валюти в іншу полягає в тому, що величина еквівалентної валютної позиції у звітності змінюється в результаті зміни обмінних курсів валют, які використовуються для перерахунку залишків іноземних валют в національну валюту; 

3) економічний валютний ризик полягає в зміні конкурентоспроможності банку на світовому фінансовому ринку через суттєві зміни обмінних курсів [68, с.126]. 

Валютний ризик існує завжди, коли здійснюється операція з іноземною валютою, відтак він виникає у випадку невідповідності обсягів активів і зобов'язань банку в іноземній валюті. При цьому утворюється відкрита валютна позиція банку - невідповідність між сумою активів і позабалансових вимог та сумою пасивів і позабалансових зобов'язань банку в іноземній валюті у кожний конкретний момент часу. Тому валютну позицію банку можна вважати своєрідним індикатором, який показує міру схильності банку до валютного ризику на ринку. 

За мірою схильності до валютного ризику розрізняють закриту (сума активів у певній іноземній валюті банку дорівнює сумі пасивів у цій же валюті) та відкриту валютні позиції (сума активів у певній іноземній валюті банку не дорівнює сумі пасивів у цій же валюті). Відкрита валютна позиція поділяється на оперативну і стратегічну. При розрахунку оперативної відкритої валютної позиції враховуються зобов'язання банку перед клієнтами, а для визначення стратегічної відкритої валютної позиції зобов'язання обчислюються величиною капіталу банку першого рівня (статутний фонд) плюс нерозподілений прибуток, отриманий банком у неконвертованій валюті (капітал другого рівня) [88, с.136]. 

З метою мінімізації валютного ризику банки мають прагнути того, щоб уникнути двох видів відкритих валютних позицій в іноземній валюті - довгої (володіння довгостроковими активами в іноземній валюті) і короткої (володіння іноземною валютою в значно більших обсягах, ніж це потрібно для здійснення операцій в короткостроковому періоді). З вище викладеного стає зрозумілим, що співвідношення довгої та короткої валютних позицій по різних валютах має особливо важливе значення для управління валютним ризиком. Тому з метою зменшення валютного ризику Національний банк України запровадив лімити ризику загальної відкритої (довгої/короткої) валютної позиції (Л13), що розраховується шляхом співвідношення загальної відкритої валютної позиції за балансовими та позабалансовими активами і зобов'язаннями банку за всіма іноземними валютами у гривневому еквіваленті до регулятивного капіталу банку [9].

Слід відзначити, що до основних факторів виникнення валютного ризику на внутрішньому валютному ринку України відносять: інфляційні очікування, коливання курсів на світових валютних ринках, загальноекономічна і  політична нестабільність, значні обсяги спекулятивних операцій, незбалансованість структури національного валютного ринку та непередбачуваність валютно-курсової політики національного банку Усі перелічені нами фактори значно підвищують ризикованість банківських операцій з іноземною валютою, ймовірність отримання збитків від їх здійснення, що в кінцевому результаті може призвести до зниження ліквідності, прибуткової діяльності банку та його конкурентоспроможності на фінансовому ринку. Такі фактори є зовнішніми стосовно банку – він може мати дуже незначний вплив на їх формування, тому зусилля банківської установи повинні бути спрямовані на управління валютним ризиком всередині самого банку. Тому слід виділити основні фактори, що мають враховуватися банками під час оцінки якості управління валютним ризиком: 

1) існування адекватної, ефективної внутрішньої нормативної бази щодо управління валютним ризиком; 

2) обсяги балансових і позабалансових статей, які підлягають переоцінці в результаті коливань обмінних курсів; 

3) структура балансових і позабалансових статей за валютами, продуктами, строками існування та очікуваними термінами подальшого утримання позицій; 

4) розмір і строк неузгоджених грошових потоків від операцій в іноземній валюті; 

5) розмір позицій банку у тих валютах, обсяги торгівлі за якими є обмеженими; 

6) потенційно можлива величина втрати капіталу банком у зв'язку з перерахунком валютних позицій в національну валюту при зміні валютних курсів на ринку; 

7) наявність своєчасної і точної інформації управлінської інформації щодо стану курсів іноземних валют і здійснюваних операцій в цих валютах; 

8) професійний рівень і кваліфікація керівництва та персоналу валютного відділу банку; 

9) наявність відповідних механізмів контролю для моніторингу точності інформації, необхідних підходів обліку, дотримання внутрішніх положень і нормативно-законодавчої бази [88, с.136]. 

Основні фактори валютних ризиків банку та методи оцінки їх впливу на різних часових горизонтах відображено у додатку А.

Слід зазначити, що значно підвищити рівень безпечності проведення операцій з іноземною валютою може ефективно збудована система ризик-менеджменту банку, яка повинна базуватися на детальному аналізі, оцінці можливих наслідків та виборі оптимальних методів управління валютним ризиком. Стратегія управління валютним ризиком полягає в тому, що банк може обирати між повним непокритим валютним ризиком; повним хеджуванням валютних ризиків і вибірковим хеджуванням валютних ризиків. Політика непокриття валютних ризиків, тобто допущення відкритої валютної позиції, може застосовуватися в стабільних валютних умовах. Дана політика вимагає прогнозування майбутніх змін валютних курсів з достатнім ступенем ймовірності. Автоматичне покриття ризику, тобто політика 100% хеджування, означає те, що будь-який валютний ризик має бути хеджований, як тільки він стає відомим банку. Вибіркове покриття валютного ризику означає допущення відкритої валютної позиції в межах певного рівня зміни курсу. Зауважимо, що здійснюючи вибір стратегії управління валютним ризиком банк може утримувати валютну позицію закритою (стратегія валютного метчингу) або відкритою (стратегія максимізації прибутку) [89, с.26]. 

Жоден із напрямів формування стратегії управління валютними ризиками не передбачає цілковите їх уникнення чи повну мінімізацію їх рівня, а швидше за все стратегії направлені на ефективне їх регулювання, з метою утримання ризиків на толерантному для банка рівні. Цього можливо досягнути через реалізацію валютної політики банку, формуванням відповідної стратегії управління валютними ризиками та поточної методики її реалізації. Таким чином, вибір стратегії валютних ризиків та формування поточного їх управління повинні бути взаємоузгодженими із стратегією розвитку банку та його валютною політикою. 

Вибір варіантів стратегії управління валютними ризиками ґрунтується на розробці можливих для банку складових стратегічного плану управління ризиками. Стратегічне управління є процесом визначення ключових пріоритетів у діяльності банку та відповідної розробки й реалізації сценаріїв розвитку і планів заходів, що сприяють виконанню поставлених цілей [95, с.35]. Послідовність вибору прийнятної для банку стратегії управління валютних ризиків представлено на рис. 3.2.
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Рис. 3.2. Послідовність вибору стратегії управління валютними ризиками у банку [95, с.35]

На етапі розробки варіантів стратегії управління валютними ризиками банку відбувається розробка основних принципів і підходів, які визначають взаємозв‘язок і характер, особливості стратегічних дій управління валютними ризиками зі стратегією розвитку банку, стратегічними цілями банку, а також факторами загроз і можливостей зовнішнього та внутрішнього середовища банку. При узгодженості стратегії розвитку банку, цілей банку та варіантів стратегій управління валютними ризиками банку здійснюється наступний етап — вибір стратегії управління валютними ризиками. Звичайно існує значна кількість альтернатив досягнення однієї і тієї ж мети. 

Саме тому для вибору оптимального варіанту виникає необхідність здійснення оцінки стратегічних альтернатив управління валютними ризиками та обґрунтування вибраної стратегії. Якщо стратегія прийнятна, то наступний етап стратегічного управління валютними ризиками полягає у реалізації обраної стратегії, яка включає організацію, планування, здійснення валютної політики та політики управління валютними ризиками, використання методів управління при наявності ресурсів і можливостей банку.

Заключним етапом стратегічного управління валютними ризиками є контроль і коригування реалізації стратегії, в процесі якого відбувається моніторинг валютних ризиків банку та успішності стратегії їх управління, що дозволяє повернутись на будь-який із етапів стратегії управління валютними ризиками. 

Обрана стратегія управління валютними ризиками є індивідуальною для кожного банку і впливає на всі сфери його діяльності: структуру банку; напрями діяльності банку; цілі банку; вибір валютної та ризикової політики банку; взаємоузгодження стратегії управління валютними ризиками з іншими стратегіями банку; гнучкість та швидкість реагування на динаміку внутрішньобанківських можливостей і загроз зовнішніх факторів; реальні можливості досягнення цілей стратегії шляхом застосування відповідних методів управління валютними ризиками; відповідність намічених цілей стратегії управління валютними ризиками ресурсам банку [95, с.41]. 

Враховуючи те, що стратегія управління валютними ризиками є підпорядкована стратегії розвитку банку, переплітається з цілями та завданнями валютної політики банку, безпосередньо пов‘язана зі сферою виникнення ризикоутворюючих чинників, взаємозв‘язок між ними очевидний, і представлений у вигляді матриці (рис. 3.3).
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Рис. 3.3. Матриця взаємозв’язку стратегії управління валютними ризиками банку [95, с.37].

Вибір прийнятної стратегії управління валютними ризиками є індивідуальним для кожного банку, оскільки залежить від ставлення банку до рівня валютних ризиків, які він може прийняти та від формування самої стратегії розвитку банку. Кожна з представлених у матриці альтернатив має свої переваги та недоліки. Її вибір залежить від макроекономічних тенденцій країни, від толерантного ставлення керівництва та власників банку до рівня ризиків, від визначення валютної політики та виду управління валютними ризиками банку. 

Слід зазначити, що вибір банком стратегії розвитку, яка спрямована на максимізацію прибутку, передбачає вибір валютної стратегії максимізації прибутку та свідоме прийняття високого рівня валютних ризиків. Основне завдання управління валютними ризиками за такого підходу полягає у застосуванні активної стратегії управління валютними ризиками та превентивному їх управлінні з використанням методів, направлених на дослідження та попередження негативних наслідків дії чинників валютних ризиків банку. Однак, особливості банківського бізнесу в процесі глобалізації повинні бути направлені на безризиковий розвиток банків, збереження позицій на ринках, забезпечення стабільності та надійності для клієнтів банку [89, с.246]. 

При формуванні та виборі банком стратегії безризикового розвитку, валютна стратегія буде направлена на управління активами та пасивами банку (валютний метчинг) з метою мінімізації валютних ризиків. При цьому банком буде застосована пасивна стратегія управління валютними ризиками з використанням компенсаційного управління, методи якого направлені на нейтралізацію негативних наслідків впливу чинників валютних ризиків, шляхом фінансування валютних ризиків чи покриття можливих збитків від здійснення валютних операцій [88, с.139]. 

Універсальною, з точки зору врахування різнобічної та важко прогнозованої дії чинників валютних ризиків є валютна стратегія комбінування прибутковості та ризикованості валютних операцій, яка передбачає формування комбінованої стратегії валютних ризиків та комплексного (превентивно-компенсаційного) управління ними. Цільовою  функцією управління валютними ризиками є формування толерантного рівня валютних ризиків для банку, його керівництва, власників, а також клієнтів. Комбінована стратегія управління валютними ризиками є найефективнішою та найдоцільнішою у процесах глобалізації сучасного банківського бізнесу. Головною проблемою стратегії є здатність менеджерів управління валютними ризиками організувати процес її розробки та впровадження. 

Отже, успішною буде визнана та стратегія управління валютними ризиками банку, якій будуть відповідати методи управління, напрями впливу на рівень ризику та адекватний вибір видів методів управління відповідно від характеру їх застосування (методи стратегічного характеру, аналітично-управлінські, організаційно-кадрові, юридичні, нормативні, розподільчі, фінансово-компенсаційні) (рис. 3.4).
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Рис. 3.4. Матриця успішної стратегії внутрішньобанківського управління валютними ризиками банку [95, с.38].

Таким чином, передумовами успішної стратегії управління валютними ризиками повинні стати: 

· сучасний інструментарій прогнозування управління ризиками; 

· адекватність інформаційної бази чинників внутрішнього та зовнішнього середовища банку; 

· стратегічне мислення управлінського персоналу та менеджерів банку; 

· визначення толерантного рівня валютних ризиків для банку; -

· співвідношення рівня валютних ризиків до цілей та стратегії розвитку банку; 

· структура банку, яка здатна забезпечити розробку, впровадження, контроль та коригування обраної стратегії управління; 

· перехід від стратегічного до поточне управління валютними ризиками;

· вибір адекватних методів управління валютними ризиками [95, с.38]. 

За умов сучасного банківського бізнесу в процесі глобалізації найефективнішою стратегією внутрішньобанківського управління валютних ризиків буде стратегія, яка включає: 

- комбіновану стратегію з комплексними методами управління; 

- використання в залежності від ситуації адекватних напрямів впливу на рівень валютних ризиків: уникнення, зниження, перерозподіл та прийняття (утримання); 

- застосування таких методів управління валютними ризиками, а саме: стратегічного характеру, аналітично-управлінські, організаційно-кадрові; юридичні, нормативні, розподільчі та фінансово-компенсаційні [89, с.246]. 

Стратегічне управління валютними ризиками є інструментом координації, що забезпечує узгодження стратегічних завдань банку та цільової функції управління ризиками; рушієм адекватної реакції на непередбачувальні зміни внутрішнього, зовнішнього середовища та контрагентів банку; агентом валютного контролю, що дозволяє контролюючим органам визначити якість управління валютними ризиками в банку; стратегом у виборі ключових завдань та інструментарію поточного управління валютними ризиками. 

Головною метою ефективного управління валютним ризиком є захист прибутку банку та його капіталу, а також забезпечення відповідності профілю валютного ризику банку очікуванням банківської установи щодо зміни валютних курсів у майбутньому. 

Процес управління валютним ризиком містить такі основні етапи (рис. 3.5): 
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Рис. 3.5.Основні етапи управління валютним ризиком

1. Локалізація й аналіз валютного ризику - визначення величини і природи відкритої валютної позиції банку. 

2. Оцінка валютного ризику - визначення можливих збитків у випадку несприятливої зміни курсу іноземних валют.

3. Визначення припустимого рівня валютного ризику - встановлення відповідних лімітів і нормативів. 

4. Розробка заходів для мінімізації валютного ризику, а також вибір методів управління ним і підрахунок витрат, пов'язаних з покриттям цього ризику [88, с.137]. 

Загалом в економічній літературі методи управління валютним ризиком поділяються на внутрішні і зовнішні. До внутрішніх методів належать: управління відкритою валютною позицією чи лімітування та диверсифікованість валютного ризику. 

Управління відкритою валютною позицією означає, що банк в певних межах допускає для себе валютний ризик. Оцінюючи можливі зміни курсу, а також визначаючи ліміт можливих збитків (прибутків) у зв'язку з коливаннями курсів, встановлюються ліміти оперативної і стратегічної відкритої валютної позиції банку щодо термінів і операцій [95, с.37]. 

Банки повинні мати письмово викладену політику, що обумовлює діяльність з іноземними валютами. Мета письмового викладу такої політики  полягає в тому, щоб передати сподівання і наміри старшого керівництва і Ради директорів (чи іншого еквівалентного органу) лінійному керівництву та персоналу. Таким чином, політика повинна переглядатися й одержувати схвалення Ради директорів. У цілому політика повинна відображати терпимість Ради і старшого керівництва до різного ступеня ризиків, що виникають як наслідок діяльності з іноземною валютою. Ця політика повинна включати формальне затвердження обмежень на операції в іноземній валюті. Зазвичай, внутрішні ліміти пропонуються керівництвом відділу зовнішньоекономічних зв'язків. Обмеження щодо позицій, відкритих протягом надзвичайно короткого проміжку часу, повинні бути встановлені для кожного виду валюти окремо і для усіх валют разом за допомогою прийнятних методів агрегування. Мають бути встановлені ліміти одного дня, де це необхідно [83, с.327]. 

Якщо ліміти ґрунтуються на оцінці потенційних збитків в окремих валютах, потенційний збиток з кожної валюти може бути агрегований, підданий обмеженню. Якщо обмеження ґрунтуються на розмірах відкритої позиції щодо кожної валюти (загальної або валової), ліміти повинні ґрунтуватися на оцінці потенційної втрати. Взагалі ліміти на більш рухомі за курсом і менш ліквідні види валют мають бути нижче лімітів на стійкі ліквідні валюти. Якщо позиції відносно малі, можливе використання єдиного ліміту для всієї групи твердих валют. Коли національна валюта піддається ризику значної девальвації, усі короткі позиції в іноземній валюті повинні строго обмежуватися, особливо короткі позиції щодо твердої валюти. Довгі позиції у валюті, що піддається девальвації, чи наявної в обмежених обсягах без можливості виходу на інші обсяги, також повинні строго обмежуватися. 

Механізм, за допомогою якого встановлюються обмеження щодо кредитів контрагента, врегулювання й обмеження країн з передачею повноважень зовнішньому відділу, повинен бути зафіксований у документі, що відображає політику банку. На додаток до встановленого агрегованого ліміту щодо кредитів для кожного контрагента має бути встановлений ліміт  ризику врегулювання для обсягу угоди (угод), що може бути врегульована за один день. Повинен бути встановлений ліміт для країни на повний ризик, пов'язаний з усіма контрагентами, що розташовуються на території кожної окремої країни. У тексті викладу політики має бути обговорено, що ліміти повинні бути встановлені чітко, доведені до зовнішнього відділу і повинні періодично переглядатися й поновлюватися. Ліміти, застосовні до відсоткової ставки щодо іноземної валюти й з ліквідності в іноземній валюті, також повинні встановлюватися політикою банку. Крім того, в документі, в якому викладено політику банку, мають бути визначені мінімальні нормативи бухгалтерської звітності і нормативи переоцінки позицій щодо іноземної валюти, включаючи частоту проведення таких переоцінок для цілей управління і цілей обліку [42, с.114]. 

До зовнішніх методів управління валютним ризиком належить хеджування (страхування) ризику, суть якого в тому, щоб здійснити валюто-обмінні операції до того, як відбудеться несприятлива зміна курсу, або щоб компенсувати збитки від подібної зміни за рахунок рівнозначних угод з валютою, курс якої змінюється в протилежному напрямку [89, с.246]. Тобто хеджування - це створення валютної позиції, коли відбувається компенсація одного валютного ризику (прибутку чи збитку) іншим відповідним ризиком. До основних інструментів хеджування валютного ризику належать наступні:

- використання «валютної корзини», що являє собою набір валют, взятих банком у певних пропорціях. У «корзину» підбирають валюти з негативною кореляцією зміни курсу, щоб збиток внаслідок несприятливої зміни курсу однієї валюти компенсувався прибутком, отриманим за рахунок сприятливої зміни курсу іншої валюти. - арбітраж термінових позицій, сутність якого полягає в тому, що коли в банку є довга позиція в одній валюті і коротка в іншій валюті (на однаковий термін), то банк може укласти термінову угоду на купівлю однієї валюти проти продажу іншої.

- ф'ючерсні угоди. Валютним ф'ючерсом називається контракт на купівлю чи продаж стандартизованої суми іноземної валюти за стандартизованою специфікацією валют і погодженою ціною. Ф'ючерсні контракти укладаються тільки на біржовому ринку, що підвищує їх надійність і рівень страхування валютних ризиків; і можуть використовуватися для хеджування прибутку закордонних філій банку. Ціною ф'ючерсного контракту є взаємно погоджений між продавцем і покупцем обмінний курс, виражений в доларах США за одиницю іншої валюти, що ввійшла в перелік стандартних валют даної біржі. Основою виникнення прибутку чи збитків, це різниця між поточним і ф'ючерсним валютним курсом, що називається базисом рівноваги й розраховується в такий спосіб [94, с. 167]:

[image: image22.emf]
(3.1)

де Бр - базис рівноваги, 

Сд - євродоларова відсоткова ставка за депозитами, 

Кс - спог-курс валют, 

Св - євроставка за депозитами для валюти, що обмінюється на долари США, 

Д -кількість днів. 

При цьому загальним правилом є зіставлення поточної ціни ф'ючерсу Цф і базису рівноваги на основі поданої формули: якщо Цф > Бр, то очікується зниження ринкової ціни ф'ючерсів, збільшення обсягу їх продажу, а коли Цф < Бр, то ринкова ціна буде підвищуватися і збільшуватися обсяг купівлі; 

- валютні опціони. Валютний опціон - угода між покупцем опціону і продавцем валют, що надає право покупцеві опціону купувати чи продавати за визначеним курсом суму валюти протягом обумовленого часу за винагороду, що сплачується продавцю. Валютні опціони застосовуються, якщо покупець опціону прагне застрахувати себе від втрат, пов'язаних зі зміною курсу валюти у визначеному напрямку. Розрізняють опціони на купівлю валюти (call) і опціони на продаж валюти (put). Зауважимо, що опціоном можна здійснити такі види операцій: купівлю опціону на купівлю, продаж опціону на купівлю, купівлю опціону на продаж, продаж опціону на продаж. Опціони put використовуються в таких випадках: для хеджування короткої валютної позиції, якщо курс має тенденцію до підвищення або для перепродажу з метою одержання прибутку. Опціони call використовують з метою хеджування довгої валютної позиції, якщо курс має тенденцію до зниження або з метою хеджування очікуваних надходжень у валюті і продажу валюти [44, с.146]. 

Перевагою використання опціону є те, що його власник може уникнути збитків від різкої зміни валютних курсів, заздалегідь зафіксувавши для себе рівень обмінних курсів. Якщо ж різкої зміни не відбудеться, власник опціону може відмовитися від його виконання, а його максимальні витрати складуть суму, що дорівнює премії, виплаченій за купівлю опціону. Якщо опціон завершений, прибуток (збиток) визначають як різницю між ціною виконання і поточним курсом валюти мінус премія:
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де Р - результат (прибуток чи збиток), 

Кm - поточний курс; 

Ки - курс виконання; 

Б - сума контракту; 

П- вартість опціону (премія) [95, с.47]. 

Слід відмітити, що доцільність купівлі банком опціону визначається; шляхом зіставлення валютного курсу на момент виконання опціону з ціною виконання. Якщо на день виконання опціону спот-курс буде нижче ціни виконання, то вигідно здійснити опціон put, і навпаки, опціон call - якщо поточний курс перевищує ціну виконання. Для аналізу можливих прибутків і збитків при здійсненні опціонів використовується беззбитковий спот-курс - це курс, при якому існує три види опціонів: 

1) «при грошах» - якщо ціна виконання опціону дорівнює поточному обмінному курсу даної валюти; 

2) «без грошей» - якщо ціна виконання опціону при його негайному продажу не має вартості, тобто тоді, коли ціна виконання опціону на купівлю валюти вище поточного обмінного курсу, а для опціонів на продаж валюти ціна виконання нижче поточного курсу; 

3) «у грошах» - опціон, що має негайну вартість, ціна виконання опціону на купівлю - нижче поточного обмінного курсу, ціна виконання опціону на продаж - вище поточного курсу [44, с.151]. 

Тому менеджер з валютних ресурсів, виходячи з власного прогнозу зміни курсу і встановлених лімітів валютного ризику, повинний зробити вибір між різними видами опціонів. У практичній діяльності банків вказані методи дуже часто переплітаються між собою, використовується не один з них, а кілька методів одразу, що дає змогу уникнути можливих втрат від здійснення валютних операцій й сформувати власну дієву систему ризик-менеджменту в банку. Крім того, зауважимо, що валютний ризик має оцінюватися банківською установою не відокремлене, а комплексно, у тісному зв'язку з іншими видами ризиків: кредитним, процентним, ризиком ліквідності та іншими.

3.2. Проблеми страхування валютних ризиків
Процеси фінансової глобалізації, активізації торговельних і фінансових операцій, що характеризують сучасний розвиток світової економіки, зумовлюють постійне зростання обсягів торгівлі іноземною валютою. Безперервне функціонування світового валютного ринку, а також фінансові кризові ситуації призводять до постійного коливання валютних курсів і підвищення рівня валютного ризику, в першу чергу, для банківських установ.
Варто також зауважити, що впродовж останніх десяти років валютні курси в Україні рідко залишалися незмінними протягом тривалого періоду, що є свідченням того, що саме валютні ризики посилюють непередбачуваність і нестабільність діяльності як економічних суб‘єктів, так і банківських установ, які щоденно і у великих обсягах здійснюють операції з іноземними валютами. Саме тому, на сьогодні назріла проблема щодо пошуку шляхів мінімізації валютних ризиків. В Україні практично ж не застосовуються які-небудь інструменти, які б дозволили уникнути, чи в крайньому разі, зменшити валютний ризик, хоча в країнах з добре розвиненою фінансовою системою достатньо широко застосовуються засоби хеджування валютного ризику. Головна мета застосування відповідних методів хеджування полягає у своєчасному здійсненні валютно-обмінних операцій, тобто ще до того, як відбудеться небажана зміна курсів, або ж у компенсації збитків від такої зміни за рахунок паралельних операцій з валютою, курс якої змінюється в протилежному напрямі. 

Нині є низка досить ефективних методів страхування валютних ризиків, що можуть бути використані різними суб’єктами валютного ринку залежно від конкретних умов і завдань їхньої діяльності (табл. 3.1).

Таблиця 3.1
Основні методи хеджування валютних ризиків
	Методи
	Сутність
	Сфери використання
	Переваги
	Недоліки

	Управління розривом між чутливими активами та зобов'язаннями (геп-менеджмент)
	Виокремлення чутливих і нечутливих до змін відсоткових ставок активів і зобов'язань банку (балансових і позабалансових) для оцінки відсоткового ризик у на короткострокових інтервалах
	Для здійснення моніторингу за станом ліквідності та керування співвідношеннями обсягів різних видів активів і зобов'язань
	Точність оцінки ризику, можливість отримання додаткового прибутку
	Не гарантує повного захисту від ризику, важкість прогнозування економічної ситуації

	Хеджування ризиків за допомогою форвардних угод
	Одна сторона бере на себе зобов'язання здійснити поставку визначеної кількості валютних коштів за узгодженим у контракті курсом на вказану дату, а інша сторона бере зобов'язання прийняти цю поставку і виплатити у майбутньому відповідну суму коштів у іншій валют
	На міжбанківському ринку для забезпечення надійного страхування майбутніх платежів або надходжень за зовнішньо-торгівельними контрактами
	Точність, відсутність додаткових платежів
	Високий ризик зриву поставки, неможливість зміни умов або перепродажі контракту


Продовження табл.3.1

	Методи
	Сутність
	Сфери використання
	Переваги
	Недоліки

	Хеджування ризиків за допомогою ф'ючерсних угод
	Валютний ф'ючерс – біржова угода про доставку стандартної кількості валюти у певний час у майбутньому за узгодженою на момент виконання зобов'язань ціною
	З метою фіксування в даний момент ціну, за якою відбудеться операція продажу або купівлі базових інструментів у майбутньому
	Доступність, висока ліквідність, необов'язковість реальної поставки активів
	Невідповідність умов контрактів і потреб клієнта щодо термінів і сум зниження доходності грошових коштів, наявність додаткових платежів

	Хеджуваня валютними опціонами
	Валютний опціон – це контракт, який надає покупцеві право (але не зобов'язання) купівлі або продажу обумовленої суми валютних коштів за фіксованим курсом на визначену дату або протягом певного періоду в майбутньому в обмін на опціонну премію, виплачену продавцеві опціону
	Для страхуванні відкритої валютної позиції та захисті інвестиційного портфеля, деномінованого в іноземній валюті
	Зручність, високий потенційний прибуток
	Висока вартість

	Хеджування за допомогою своп-контрактів
	Своповий контракт – це укладений між двома сторонами договір про здійснення обміну потоками платежів чи іншими активами, розрахованими на підставі ціни (котирування) базового активу в межах суми, визначеної договором на конкретну дату платежів протягом дії договору
	Банками, компаніями та іншими учасниками ринку для уникнення валютного ризику під час надання паралельних кредитів у різних країнах
	Низька вартість, простота, доступність
	Низька ліквідність, існування істотного ризику зриву поставки


Ці методи є певними фінансовими операціями, що дають змогу повністю або частково уникнути ризику збитків, що виникають у зв’язку зі зміною валютних курсів, або ж отримати прибуток, джерелом якого є ця зміна. А тому розглянемо деякі методи страхування валютних ризиків, які широко використовуються в зарубіжних країнах та можуть слугувати прикладом для вітчизняної банківської практики.

Особливої актуальності та популярності у світі строкові валютні операції, основне призначення яких полягає в хеджуванні валютних ризиків, набули після введення режиму «плаваючого» валютного курсу відповідно до положень Ямайської угоди підписаної в 1976 році в Кінгстоні.

Коротко розглянемо особливості основних видів строкових валютних контрактів. 

Відповідно до визначення, яке дають відомі американські вчені-економісти Джон Деніелс та Лі Радеба, форвардний валютний контракт - це угода, що укладається між фірмою та банком на постачання іноземної валюти за встановленим обмінним курсом та в чітко визначені терміни [112]. В українській практиці форвардний валютний контракт трактувався як угода між двома банками, яка має на меті запобігання ризикам щодо змін у майбутньому курсів валют та процентних ставок за депозитами в іноземній валюті. Дві сторони угоди зобов'язані визначити певну процентну ставку та курс на певний період часу для узгодженої суми валюти, починаючи з визначеної контрактом майбутньої дати розрахунків (мінімум один місяць з дати укладання угоди)" [81]. На наш погляд, розуміння сутності форварду відповідно до цього визначення суттєво впливало на практику його застосування, відрізнялося від загальносвітової практики та уповільнювало його розвиток в Україні. По-перше, це визначення обмежувало коло суб'єктів цієї угоди тільки банками, що ускладнює можливості його застосування іншими учасниками валютного ринку. По-друге, була чітко визначена мета укладання цього контракту - страхування валютного ризику. Але зараз в усьому світі форварди широко застосовуються як спекулятивні фінансові інструменти. І, по-третє, чітко було обумовлено, що форвард повинен укладатися мінімум на один місяць, тобто обмежується застосування короткострокових форвардів, які могли б бути одним з найпопулярніших хеджингових інструментів у наших умовах. Оскільки довгострокових валютних ризиків українські компанії намагаються запобігати, а короткострокові вони прагнуть хеджувати. Все це ще раз доводить необхідність перегляду нормативної бази і вдосконалення її з урахуванням світового досвіду. Однією з найбільших переваг форварду є його гнучкість, тому що, як правило, форварди не є стандартизованими угодами і дати валютування, суми форвардів та валюта обираються за домовленістю сторін, що беруть участь в угоді. Основним їх призначенням є забезпечення страхування майбутніх валютних надходжень або платежів за зовнішньоторговельними контрактами, але вони широко застосовуються як спекулятивні інструменти. Вперше ці контракти почали використовуватися лондонськими банками в міжбанківських операціях із евровалютами на початку восьмидесятих років і дуже швидко стали популярним фінансовим інструментом.

Своп-угода являє собою комбінацію із спотів та форвардної операцій. Іноді такі операції називають валютним бартером, оскільки мова йде про угоду між двома або більше сторонами про проведення обміну ряду грошових потоків за певний період часу у майбутньому, причому ці грошові потоки прив'язані до вартості іноземних валют. Свопи також мають цілий ряд переваг для всіх сторін угоди. Серед них можна виділити такі, що своп не створює відкритої валютної позиції, а також те, що при укладанні свопу клієнт економить на маржі, оскільки ці операції здійснюються не за курсом купівлі та продажу, а за середнім валютним курсом.
В Україні ж лише з 2011р. Національний банк України дозволив здійснювати валютні своп-операції, згідно затвердженої постанови № 111, відповідно до якої банки зможуть продавати регулятору іноземну валюту, отримуючи її гривневий еквівалент, і одночасно укладати форвардну операцію з викупу цієї ж валюти назад у майбутньому за заздалегідь визначеним курсом. При проведенні ж даної операції центробанк буде брати до уваги ситуацію на грошово-кредитному ринку, монетарні можливості, а також доцільність операції [9]. 

Банкіри неодноразово зверталися до Національного банку України з проханням дозволити своп-операції. На думку деяких банкірів цей інструмент розширює перелік банків, які зможуть «підкріпитися ліквідністю» у регулятора, оскільки необхідний обсяг ОВДП для прямого РЕПО і рефінансування є не у всіх, а механізм проведення даних операцій відповідає світовій практиці і активно використовується в Росії, де центральний банк фінансує банки, якщо того вимагає ситуація на грошово-кредитному ринку [12].

Операції своп цікаві ринку, оскільки на даний час більшість вітчизняних банківських установ відчуває дефіцит гривневих ресурсів адже більшість населення тримає значну частку депозитів в іноземній валюті, а тому банки дуже обмежені в проведенні активних операцій, зокрема кредитних. Тепер із змінами в законодавстві у них з‘явиться можливість використати надлишковий валютний ресурс. 

Застосування ж нового інструменту дозволяє застрахуватися від валютних ризиків і заробити в разі девальвації гривні. Отже, даний інструмент дозволить страхувати ризики і хеджуватися від девальвації на суму проведеної операції з Національним банком. Це пов‘язано з тим, що банки зважаючи на брак гривневої ліквідності продають валюту, при цьому хеджувати курс за законодавством можливо тільки під експортно-імпортні операції. Але це може створити передумови для спекулювання, але не здатні призвести до падіння курсу національної валюти. 

Крім того, зважаючи на думку практиків з банківської справи, запровадження Національним банком України інструментів хеджування валютних ризиків дозволить: 

- збільшити гривневу ліквідність банків, що сприятиме активізації кредитування. Головним позитивним ефектом від проведення лібералізації буде потужний приплив коштів з боку зовнішнього ринку на внутрішній – приплив у вигляді капітальних інвестицій. Це, у свою чергу, стабільно забезпечить країну іноземною валютою і завдяки можливостям проведення операцій своп з Національним банком збільшить гривневу ліквідність і забезпечить зниження процентних ставок на внутрішньому ресурсному ринку. Українські банки отримають значно дешевший ресурс, що дасть можливість через запуск кредитування бізнесу оживити купівельну спроможність населення;

- сприяти підвищенню інвестиційної привабливості України. Основний позитивний момент, який може бути досягнутий, це досить висока прогнозованість валютних коливань на досить тривалий період. В умовах ще не до кінця подоланої фінансової кризи це є сильним аргументом на користь цієї ініціативи, оскільки підприємства, які працюють з експортом та імпортом, стають більш захищеними від курсових коливань, що дає їм більше можливостей в роботі. А як результат підвищення гнучкості і прогностичності на валютному ринку зробить економіку більш прозорою і привабливою для інвестування; 

- забезпечити підвищення ліквідності міжбанківського валютного ринку, що в результаті забезпечить більш гнучке і справедливе курсоутворення. Лібералізація валютного ринку не призведе до значних курсових коливань, тому що попит та пропозиція на сьогодні є доволі збалансованими. Зазначені зміни повинні зробити український міжбанківський ринок більш привабливим інструментом для обслуговування потреб іноземних інвесторів; 

- збільшити волатильність курсу гривні на міжбанківському ринку. Лібералізація питання відкритої валютної позиції дасть можливість банкам оперативно регулювати свою ліквідність, виходячи з власної ліквідності і стану валютного ринку. Валютному ринку це додасть велику динамічність і принесе велику волатильність. Сформується сегмент банків-маркет-мейкерів, у яких норматив відкритої валютної позиції буде давати можливість проводити операції у великих обсягах, і завдяки їм збільшиться ліквідність ринку. Спреди швидше за все звузяться. Наявність свопів з НБУ дасть цінові орієнтири підтримки відкритої валютної позиції; 

- сприяти збільшенню операцій на фондовому ринку. Маючи котирування по валютних свопах з НБУ, банки та клієнти зможуть прогнозувати курс у середньостроковій перспективі, що дасть можливість залучення значних обсягів іноземних інвестицій на відносно тривалий термін, в першу чергу, за рахунок придбання цінних паперів українських емітентів, ОВДП і облігацій банків [112]. 

Отже, введення свопів за участю НБУ дасть банкам можливість отримати ще один механізм залучення довгострокового гривневого ресурсу, а також посилить роль облікової ставки як інструменту регулювання ставок на грошово-кредитному ринку України. Механізм валютного свопу має стати для банків ще одним інструментом підтримки ліквідності, дозволить застрахуватися від коливань валютного курсу, а також отримати додатковий прибуток на диференціалі процентних ставок. Однак, чи отримають валютні свопи широке поширення на нашому ринку, буде залежати від того, наскільки активну роль візьме на себе Національний банк та чи забезпечить він рівний для усіх учасників доступ до цього інструменту.

Ф'ючерс є різновидом форвардного контракту, але відрізняється від нього тим, що укладається на організованій біржі і є стандартизованим контрактом. Однією з найбільш відомих бірж з торгівлі ф'ючерсами є Міжнародна монетарна біржа при Чиказькій товарній біржі. Переваги ф'ючерсу полягають у тому, що він є високонадійним і дешевим страховим інструментом. 

Опціон відрізняється від усіх вищенаведених строкових валютних контрактів тим, що він не є обов'язковим для виконання. Тобто власник опціону в залежності від того, наскільки сприятливим для нього буде валютний курс, може або реалізувати право купити або продати валюту за опціоном або відмовитися від його реалізації. 

Зараз на основі цих чотирьох видів контрактів виникло багато комбінацій. Розробленням нових фінансових інструментів та їх використанням для хеджування валютних ризиків займається фінансовий інжиніринг. Фінансовий інженер може використовувати будь-яку комбінацію з форвардів, ф'ючерсів, опціонів та свопів для того, щоб ефективно управляти валютним ризиком в кожній конкретній ситуації. Так, наприклад, керівництво компанії «Hewlett Packard» - відомого виробника електронних приладів та систем для вимірів та розрахунків - для управління своїми тримісячними валютними ризиками в періоди посилення долара використовує комбінацію з форвардів та опціонів. Перший місяць вони хеджують свій ризик за допомогою форварду, оскільки курс більш прогнозований, а форвард не такий дорогий контракт, як опціон, а протягом останніх двох місяців вони використовують опціон [112].

Протягом останнього десятиріччя річний торговельний обіг фінансових деривативів на світовому ринку збільшився майже удвічі і на цей час становить майже 400 трлн. дол. США. Понад 50% обсяг таких фінансових операцій здійснюється на ринках Північної Америки, друге місце займає європейський ринок (понад 30%), 15% припадає на ринки Азіатськотихоокеанського регіону. Світовий досвід свідчить, що держава відіграє важливу роль у становленні та розвитку ринку строкових фінансових контрактів. У більшості європейських держав біржі функціонують під контролем держави, яка використовує різноманітні методи регулювання строкового ринку в разі надмірних спекуляцій, що загрожують стабільності фінансової системи даної країни [112]. 

Використання строкових валютних контрактів в Україні зараз обмежене. Було декілька спроб організувати купівлю-продаж валютних ф'ючерсів в Україні. Вважається, що вперше в Україні торгівля фінансовими деривативами відбулася у 1994 році в місті Дніпропетровську на Придніпровській товарній біржі. Тоді почали реалізовувати перші ф'ючерсні контракти, які за формою та механізмом реалізації суттєво відрізнялися від загальносвітової практики [48, с.106]. У 1996 році Київська універсальна біржа (КУБ) почала торгівлю валютними ф'ючерсами, в яких базовим активом був долар США, укладалися вони терміном на 6 місяців. У 1997 році на Українській міжбанківській валютній біржі почалася торгівля ф'ючерсами з різними термінами виконання на курс гривні відносно долара США, німецької марки і російського рубля. Внаслідок фінансової кризи 1998 р. з метою уникнення дестабілізації валютного ринку Національний банк України (НБУ) заборонив торгівлю ф'ючерсами. Така заборона діяла п'ять років - до листопада 2003 року. 17 листопада 2003 р. Українська міжбанківська валютна біржа (УМВБ) оголосила про початок торгівлі валютними ф‘ючерсами, базовими активами яких стали курси американського долара, євро та російського рубля, а також крос-курс євро до долара, крос-курс евро до російського рубля та долара до російського рубля [112]. Слід відзначити, що хоча обсяги торгівлі валютними деривативами зросли протягом цих спроб, але у порівнянні із світовими обсягами вони були мізерними. У першому півріччі 2011р., після відкриття на Українській біржі секції строкового ринку, сума контрактів по деривативах помітно зросла (з 0,26 млрд. грн. у першому півріччі 2010р. до 11,0 млрд. грн. у першому півріччі 2011р.), що складає передумови для розвитку строкового ринку України. Фахівці УМВБ, аналізуючи досвід роботи КУБ та УМВБ із строковими валютними контрактами, говорять про те, що успішність роботи таких ринків багато в чому залежить від вдалого поєднання роботи двох груп інвесторів - хеджерів, які страхують свої валютні ризики, та спекулянтів, які навмисне відкривають свої валютні позиції з метою отримання прибутку [12]. 
В Україні на сучасному етапі спостерігається тенденція до домінування спекулятивних, а не хеджингових мотивів у учасників ф'ючерсних торгів. Рівень зацікавленості у обох типів інвесторів невисокий. Це зумовлено декількома причинами, основною з яких є недосконалість законодавчої бази, хоча певні позитивні зрушення в цьому напрямку відбуваються - за останні роки поступово напрацьовується законодавча база у даній сфері, прийняті нормативні документи, які створюють умови для розвитку даного ринку та визнають важливість строкових інструментів у становленні фінансового ринку України. 
Певною перешкодою розвитку українського ринку строкових контрактів є недооцінка його значення для державного регулювання фінансового ринку в цілому, його становлення та ефективного розвитку. Крім того, потенційні користувачі цих контрактів не знають про можливості їх застосування, в Україні зараз мало фахівців, які могли б ефективно використовувати ці інструменти. 
Таким чином, проблема валютного ризику має оцінюватися на рівні загального фінансового менеджменту. Тому приймати рішення про хеджування валютних ризиків потрібно тільки в межах загальної стратегії управління ризиками, з огляду на ступінь участі в міжнародній торгівлі.

Отже, на даному етапі важливими факторами розвитку механізму страхування валютних ризиків є створення належних законодавчих умов, проведення наукових досліджень у даному напрямку, забезпечення інформаційно-просвітницької роботи з метою підвищення зацікавленості інвесторів та операторів валютного ринку у використанні інструментів хеджування валютних ризиків.
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