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1.1. Необхідність Бреттон-Вудських угод. 
Їх першочергове завдання.

У відповідь на безладдя в період 1930-1940 р. союзні уряди ще навіть до закінчення воєнних дій, яким із установленням світу було необхідно підтримувати торгові і грошові відносини, домовилися про принципи співробітництва. Необхідно було не допустити відновлення анархії, стану економічної війни і безладдя, що було в 30-і роки: безробіття, депресія, інфляція тощо, які від кризи до кризи привели до світового конфлікту 1939 р.

Просліджуються три основні цілі:

- відновлення великої вільної торгівлі;

- установлення стабільної рівноваги системи міжнародного обміну на основі системи фіксованих валютних курсів;

- передача в розпорядження держав ресурсів, що дозволили б їм протистояти тимчасовим утрудненням у зовнішньому балансі.

Для здійснення цих задач Бреттон-Вудські угоди затвердили ряд правил і заснували Міжнародний Валютний Фонд (МВФ) і Міжнародний Банк Реконструкції і Розвитку (МБРР), далі іменований просто Міжнародний Банк. Угоди передбачали також створення органа, у функції якого входило контролювати обмеження в області торгового обміну, такі як митні тарифні імпортні обмеження, орган повинний був називатися Міжнародна організація торгівлі. Ця організація так і не була створена, однак її функції взяла на себе ГАТТ, Генеральне угода з тарифів і торгівлі, що була підписана в 1947 р. і ставила своєю метою забезпечення вільного обміну за допомогою зниження тарифних бар'єрів. 

Делегації з двох країн домінували на зборах у Бреттон-Вуді: делегація Великобританії, очолювана Кейнсом і делегація США (П. Мендес-Франсу було доручено тимчасовим урядом Алжиру очолювати французьку делегацію). З огляду на розміщення сил (2-а світова війна підсилила американське панування) інші країни (у тому числі і Великобританія) не могли сподіватися на швидке відновлення своїх економік без допомоги США; таким чином, прийняті пропозиції були пропозиціями американськими, вони на ділі надавали долару привілейоване місце в системі міжнародних платежів.

Викладений у роботі "План міжнародного клірингового союзу" (квітень 1943) пропонував створення центрального наднаціонального банку, Міжнародного Компенсаційного Союзу (МКС), у задачі якого входило б:

1. Випускати міжнародні гроші - банкори.

2. Забезпечувати багатобічну компенсацію боргів і позик Центральних Банків.

Хоча банкор виражався в золоті, навпроти, створений він був без попереднього вкладення золота; у такий спосіб мова йде про дійсні гроші, а не про заміну золота в звертанні. Золото обмінювалося на банкор, але не навпаки, що передбачалося в цілях демонетаризації золота.

Кожна міжнародна операція країни відбувалася за допомогою запису на її рахунку в банкорах у МКС.

Банкори в такий спосіб ставали міжнародними грошима безготівкових розрахунків, світовими грошима для міжнародного обміну, що дозволило Деніцету назвати Кейнса "пророком світових грошей".

Як уже відзначалося вище, пропозиції Кейнса не були прийняті в Бреттон-Вуді. 

1.2. Бреттон-Вуд: система фіксованих валютних курсів.
Відповідно до статті 4 статуту МВФ: кожна країна учасниця МВФ повинна повідомити свій грошових паритет у чи золоті в доларах США "у вагах і в пробах, застосовуваних на 1 липня 1944 р., тобто 35 доларів за унцію, що дорівнює 1$ = 888,671 мг золота. Усі гроші прив'язуються до золота тому що існує офіційний зв'язок між доларом і золотом. Однак, Бреттон-Вудські угоди не передбачали зобов'язань по поверненню до обміну грошей на золото; вони тільки наказували, що кожна країна повинна якомога швидше установити конвертованість своїх грошей в інші, що в країнах Західної Європи, зруйнованих війною, удалося тільки до 1958. Тільки американський долар був оборотний у золото; утім, він був завжди оборотний, але це було підтверджено листом Державного секретаря Казначейства США, адресованим у 1947 р. Генеральному директору МВФ, у якому США зобов'язуються продавати і продавати золото в обмін на долари за ціною 35$ за унцію.

Бреттон-Вудські угоди не припускали обміну на золото всіх грошей, але вони також і не виключали такої можливості; у такий спосіб де юре ці угоди не виключали повернення до системи золотого стандарту. Однак, після війни тільки одна країна - США мала запас золота, достатнім, щоб забезпечити конвертованість у золото своїх грошей; у цей час США володіли 2/3 світових запасів золота.

Отож, установилася система була системою золотовалютного стандарту. Ця система була рекомендована з 1922 р. Генуезькою конференцією країнам, що зубожіли в першу світову війну (внаслідок вивозу золота з цих країн), з метою економії золота. Ця система базувалася на постулаті, що здавався вірним: гроші, оборотні в золото, мають ціну золота. Це система непрямої конвертованості в золото: більшість грошей не оборотні безпосередньо в золото, але оборотні в інші гроші, що самі вже обмінюються на золото. Ця система діяла якийсь час у період між двох воєн (зокрема Франція прийняла її з 1926 по 1928 і далі знову в 1936 р.), у той час двох валют обмінювався за фіксованим курсом: фунт і долар; можна також сказати, що ця система діяла, хоча б частково, починаючи з 19 століття, тому що багато країн здійснювали свої платежі у фунтах, а не в золоті і зберігали у виді цих платежів свої резерви у фунтах, а не в золоті, як цього вимагає система золотого стандарту в чистому виді.

Після другої світової війни тільки долар був оборотний у золото; так було аж до 1971 р., що ознаменувався кінцем системи золотовалютного стандарту.

Крім того, відповідно до статті 4 статуту МВФ, країни-учасники повинні забезпечувати підтримку курсу обміну своїх грошей у межах + чи - 1% від оголошеного паритету.

Припустимо як приклад, що оголошений паритет французького франка складає: 1$ = 5FF, тоді дозволені межі коливань складуть

1$ = 4.95FF 1$ = 5.05FF

якщо сили ринку такі, що долар стосовно франка досягає одного з цих крайніх меж, французькі й американські грошові влади повинні втрутитися, щоб ці межі не були перейдені (фактично обов'язок регулювання лежав тільки на Французькому Банку).

Якщо, наприклад, на ринку існує надлишок попиту щодо пропозиції долара стосовно французького франка, курс долара піднімається до 1$ = 5.05FF; після того як ця межа досягнуть, грошові влади повинні втрутитися, запропонувавши долари в обмін на французькі франки і забезпечити рівновагу між попитом та пропозицією долара щодо французького франка за курсом 1$ = 5.05FF, який не повинний бути більшим (і навпаки, відповідно, у випадку якщо пропозиція доларів на ринку переважає пропозицію французьких франків).

У цьому випадку для того, щоб це відбувалося саме так, повинне втручатися французька влада (Центробанк). Справді, як ми вже бачили, США зобов'язуються забезпечувати обмін своїх грошей на золото за встановленим курсом, крім того, відповідальність за дотримання встановлених меж коливань курсів кожної валюти стосовно долара покладена на владу, тобто на центральний банк країни, що випускає дані гроші. Таким чином, існує поділ відповідальності. Система як би складається з двох поверхів:

- США купують і продають золото за долари за фіксованим курсом: 1 унція золота = 35 доларів;

- інші країни продають і купують долари за національні гроші з метою підтримки встановлених границь коливань курсу + чи - 1% від оголошеного паритету.

Таким чином, країнам приходилося зберігати свої резерви в доларах, що вважалося так само зручно, як зберігати їх у золоті, тому що вони обмінювалися на золото за фіксованим курсом. Більш того, це було вигідніше, ніж зберігати резерви в золоті тому що авуари центральних банків, вкладені в США чи на ринку євродоларів, приносять відсоток, у той час як золото в сейфах нічого не приносить.

Однак, при системі золотовалютного стандарту відсутній механізм автоматичного відновлення рівноваги зовнішнього балансу (як при системі золотого стандарту, див. вище "реальну" ефективність цих механізмів). Таким чином, межі коливань курсів могли дотримуватися тільки в тій мері, у якій країни з дефіцитним бюджетом мали можливість змінювати свій грошовий паритет, чи могли у випадку потреби у валюті (доларах) одержати її для підтримки своєї валюти на ринку.

Держави мають право робити чи девальвацію ревальвацію своєї національної валюти, однак порядок девальвації регулюється статутом МВФ.

Девальвація повинна мати єдину мету - "врегулювати глобальний дефіцит зовнішнього балансу" - значення цього поняття Статут МВФ не уточнює. Юриспруденція (тобто рішення, прийняті в цій області), дозволяє його інтерпретувати як "велика і тривала нерівновага, занадто значна, щоб її можна було врегулювати іншими засобами, крім девальвації".

Якщо намічена девальвація складає більш 10% від оголошеного паритету, необхідний попередній дозвіл МВФ. На практиці ж за очевидними причинами раптовість девальвації є запорукою її успіху, тому дозвіл ніколи не запитувався; (як, наприклад, при девальвації фунта в 1949 р., французького франка в 1948 і 1969 р. і т.д.), МВФ уже після її проведення оцінює дійсність проведеної девальвації.

Більш того, оголошений паритет повинний бути єдиним; різноманіття обмінних курсів, таких як комерційний курс, туристичний курс, курс по операціях з капіталами, було заборонено, крім виняткових випадків з дозволу МВФ.

Бреттон-Вудські угоди, таким чином, дозволили коливання курсів у межах + чи - 1% від оголошеного паритету, ревальвацію і девальвацію (зміна оголошеного паритету). Однак це не заважає деяким авторам називати Бреттон-Вудську систему системою фіксованих валютних курсів; однак курси, що змінюються у визначених межах і на котрі можна впливати, краще називати стабільними.

У випадку не глобального дефіциту зовнішнього балансу можливо, що держава просто не має достатню кількість резервів у валюті (і в золоті) щоб утримати курс своєї валюти в межах дозволених границь. 

1.3. Спеціальні права запозичення (СДР).
Причиною їхнього виникнення була потреба в створенні нового інструменту, який би користався такою же довірою, як золото, і повинний був його замінити, як, можливо, і долари - хоча б частково в резервах центральних банків і в міжнародних розрахунках.

Починаючи з 1964 р. (тобто до першої серйозної кризи довіри до долара, що була у 1968 р.), постало питання про фінансування Міжнародної Грошової Системи, тієї, яка була встановлена в Бреттон-Вуді.

Була заснована група вивчення, так звана група Оссала (Ринальдо), що:

1) встановила, що міжнародний видобуток золота не міг задовольнити її зростаюча потреба, викликану збільшенням платежів.

2) виявила резерви можливостей долара забезпечити зростаюче кількість міжнародних запасів;

з цього випливає побажання цієї робочої групи - створити новий актив у рамках МВФ.

Принцип створення СДР був розроблений на щорічних зборах керуючих МВФ у Ріо-де-Жанейро 29 вересня 1968 р., остаточно СДР ввійшли в силу в липні 1969 р. як виправлення в статут МВФ.

Під час створення СДР амбіції були великі: створити нові гроші, актив міжнародного резерву, забезпечити, розширюючи їхнє використання, раціональне збільшення грошової маси у світі. СДР ніколи не мали своєю метою, як права запозичення, боротьбу з тимчасовим дефіцитом зовнішнього балансу, їхній ціль, у принципі, - сприяти збільшенню світової грошової маси, паралельно збільшенню світового виробництва і міжнародних зв'язків.

Спочатку, у 1969 р. СДР виражалися в золоті:

1 унція золота = 35 СДР, тобто 1 СДР = 1$; вираження СДР у золоті:

1 СДР = 1/35 унції золота залишалося в силі до липня 1974 р. Але, починаючи з 1971 р. ціна золота в доларах збільшується:

у серпні 1971 р. долар перестає обмінюватися на золота за фіксованим курсом;

у грудні 71 р. долар девальвується стосовно золота, залишаючись при цьому необоротним у золото за новим курсом. Унаслідок цього, 1 СДР = 1.08571$;

у 1973 р. знову проводиться девальвація долара стосовно золота: 1 унція золота = 42.20 $, офіційний курс залишається довільним, долар, як і раніше необоротний у золото по цьому новому курсі, а на вільному ринку ціна золота росте: наприкінці 1973 на цьому ринку унція золота досягає ціни 112.75 $.

Підтримка золотого курсу СДР на рівні 1 СДР = 1/35 унції золота сприяло тому, що СДР не виконували своєї міжнародної ролі.

Тоді в 1974 було вирішено виражати СДР через кошик валют. У 1974 кошик складався з 16 валют країн, що мали найбільші частки в міжнародній торгівлі; частка кожної валюти була приблизно дорівнює частці країни в міжнародній торгівлі, склад кошика був наступний:

1/3 - долар США; 12.5 % - німецька марка; 7.5 % - французький франк; 7.5 % - японська ієна; 6 % - канадський долар; 6 % - ліра і т.д. 

Але через складність цього визначення МВФ скоротив кількість валют у кошику.

На 1 січня 1981 р. кількість валют у кошику було доведено до 5:

1 СДР = 0.54$ + 0.64 DM + 34 Y + 0.74 FF + 0.071 фунта.

2. Ямайська валютна система
2.1. Принципи Ямайської валютної системи.
Контури нової валютної системи, яка функціонує і розвивається у світовій економіці донині, були визначені на нараді представників країн — членів МВФ, що відбулася в м. Кінгстоні на Ямайці у січні 1976р.

Кінгстонська угода започаткувала утворення Ямайської валютної системи. Ця система почала функціонувати після відповідних ратифікацій зазначеної угоди державами-учасницями у квітні 1978 р. Наведемо визначальні принципи Ямайської валютної системи.

1. Проголошено повну демонетизацію золота у сфері валютних відносин: скасовано офіційний золотий паритет, офіційну ціну на золото і фіксацію масштабу цін (вмісту золота) національних грошових одиниць; знято будь-які обмеження його приватного використання. Міжнародний валютний фонд припинив публікувати дані про золотий вміст окремих валют. Унаслідок цих дій золото перетворилося на звичайний товар, ціна якого у паперових (кредитних) грошах визначається на ринку згідно з попитом і пропозицією. Відповідно у Нью-Йорку, Чикаго, Токіо та інших центрах світової торгівлі сформувалися міжнародні ринки золота. Втім, отримавши дозвіл здійснювати на ринку вільні операції з купівлі-продажу золота, центральні банки більшості країн Заходу залишили його у своїх запасах. Втративши статус світових грошей, золото й далі залишається високоліквідним (стратегічним) товаром, який можна в разі необхідності з метою стабілізації платіжного балансу продати за відповідну валюту.

2. Висунуто мету перетворити створену ще в 1969 р. міжнародну платіжну одиницю СПЗ на основний резервний актив та міжнародний засіб розрахунків і платежу. Ідеться про те, що система "золото — долар — національна валюта", на якій ґрунтувалася Бреттон-Вудська угода, трансформувалася у нову систему "СПЗ — національна валюта". У цій структурі СПЗ отримувала статус альтернативи не лише золота, а й долара як міжнародних грошей. Спочатку СПЗ як міжнародну розрахункову одиницю, у якій визначався валютний курс національних грошей, розраховували за золотим еквівалентом. Проте у 70-х роках зв'язок СПЗ із золотом повністю втрачено. Сьогодні СПЗ визначають на основі кошика валют країн, частка яких у сфері міжнародної торгівлі найвища. Починаючи з 1981 р. до складу так званого стандартного кошика входять п'ять валют: долар США — 42 %, німецька марка — 19, французький франк, єна і фунт стерлінгів — по 13 %. Реальна практика валютних відносин, що здійснювалися згідно з Кінгстонською угодою, не підтвердила можливості повного витіснення долара з позиції ключової міжнародної валюти. Мало того, після 1981 р. адміністрації президента США Р. Рейгана вдалося здійснити стабілізаційні заходи, що сприяли зміцненню міжнародних позицій долара.
Наведемо розрахунок вартості одиниці СПЗ на 03.06.1993*.

	Валюта
	Валютний компонент у кошику СПЗ
	Обмінний курс
	Еквівалент у доларах США

	Німецька марка
	1,4530
	1,68820
	0,268333

	Французький франк
	0,8000
	5,68900
	0,140622

	Японська єна
	31,8000
	105,95000
	0,300142

	Фунт стерлінгів
	0,0812
	1,50870
	0,122506

	Долар США
	0,5720
	1,00000
	0,572000

	СПЗ
	
	
	1,403603


*Примітка. 1 СПЗ = 1,403603 дол. США; 1 дол. США = 0,712452 СПЗ.

Обмінні курси у графі 3 відображено в одиницях валюти за 1 дол., за винятком фунта стерлінгів, курс якого подано у доларах США. У графі 4 наведено еквіваленти у доларах США валютних компонентів графи 2, які розраховано з використанням обмінних курсів з графи 3 (тобто дані графи 2 поділено на дані графи 3, за винятком фунта стерлінгів, щодо якого ці дані перемножуються). Усі обмінні курси наведено за даними на 12 год. на Лондонській валютній біржі.

Тому в діючій валютній системі долар залишається реальною основою валютно-фінансового механізму. Американська валюта обслуговує близько 2/3 міжнародних розрахунків. З огляду на це, можна констатувати, що Ямайська система функціонує за принципами не паперово-валютного (як це передбачалося угодою), а паперово-доларового валютного стандарту.

3. Важливою ознакою механізму нової системи є запровадження "плаваючих" валютних курсів національних грошових одиниць. Така система має два протилежні аспекти. З одного боку, вона надає валютним відносинам гнучкості, забезпечує можливість ефективно реагувати на постійні зміни співвідношень у вартості національних валют, точніше відбиває внутрішній стан економіки окремих країн загалом і платіжного балансу зокрема. З іншого боку, коливання валютних курсів порушують стабільність торговельних зв'язків, породжують спекулятивні операції. У цьому зв'язку Кінгстонською угодою передбачено збереження елементів регулювання системи валютних співвідношень завдяки здійсненню відповідних операцій на валютному ринку.

Наведемо економічні показники провідних країн світу станом на 1994 р.

	Країна
	ВВП, млрд. дол.
	Експорт, млрд. дол.
	Валютні резерви, млрд. СПЗ

	США
	6649,8
	512,6
	28,2

	Японія
	4590,0
	397,0
	78,9

	Німеччина
	2046,0
	429,7
	49,5

	Франція
	1328,5
	235,9
	16,1

	Великобританія
	1019,5
	204,9
	26,4


Слід ураховувати також, що в режимі безпосередніх співвідношень ("плавання") функціонують валюти лише провідних країн — США, Японії, Німеччини, Канади, Великобританії, Франції. Більшість валют інших країн, зокрема економічно слаборозвинених, прив'язані до міжнародних розрахункових одиниць або окремих валют. Так, до американського долара прив'язано валюти близько 40 країн, французького франка — 13, до СПЗ — валюти 8 країн.

Формування відповідних інституціональних структур і принципів функціонування Ямайської валютної системи не завершено, їх коригують, наповнюють новим змістом відповідно до змін у міжнародних економічних відносинах.

Одна з істотних особливостей Ямайської валютної системи полягає у тому, що вона розвивалася на принципах поліцентризму, або валютного "плюралізму", тобто взаємодії у межах єдиної системи локальних (регіональних) валютних структур. Підпорядковуючись загальним принципам, що визначаються МВФ, регіональні валютні структури водночас розвиваються і на власних функціональних засадах.

2.2. Європейська валютна система. Європейський союз.
Європейська валютна система, започаткована ще в перші повоєнні роки, є результатом і водночас одним з важливих інструментів європейської інтеграції. Вона пройшла кілька етапів розвитку.

На першому етапі валютні угоди між країнами Західної Європи укладалися переважно на двосторонній основі. На підставі цих угод здійснювалися взаємне регулювання платіжних балансів, безготівкові розрахунки, обов'язковий залік взаємних вимог і зобов'язань, пільгове кредитування. Так, упродовж 1947-1950 рр. було укладено понад 400 валютно-клірингових угод, на які припадало майже дві третини внутрішньо європейського товарообміну.

Наступним, вищим етапом валютних відносин стало функціонування у 1950-1958 рр. Європейського платіжного союзу (ЄПС), який розвивався на багатосторонній кліринговій основі. Цей союз об'єднував 17 країн Західної Європи. Розрахунки у його межах здійснювалися за допомогою умовної грошової одиниці — епуніта, яка за золотим вмістом прирівнювалась до 1 дол. Ця одиниця стала прототипом європейської валютної одиниці.

Підписання в 1957 р. Римської угоди про утворення Європейської Економічної Співдружності (ЄЕС) започаткувало наступний етап у розвитку валютних відносин. 31 січня 1959 р. почав функціонувати Європейський валютний союз (ЄВС), у якому продовжували співробітництво усі 17 країн, що входили до колишнього ЄПС. Згодом зі структури ЄВС виокремився Валютний союз країн — учасниць Спільного ринку. Програма створення цього союзу була розроблена спеціальною комісією, яку очолював колишній прем'єр-міністр Люксембургу П. Вернер. Після прийняття 1971 р. цієї програми Радою Міністрів ЄВС зазначений документ дістав назву "План Вернера", реалізація якого мала важливе значення у розвитку не лише європейських, а й світових валютних відносин.

Новий етап європейської валютної інтеграції пов'язаний з трансформацією Європейського валютного союзу у Європейську валютну систему.

Суть розвитку зазначених процесів визначалася реалізацією пропозицій голови Комісії Європейського Союзу (ЄС) Ж. Делора, які після відповідного їх схвалення у 1989 р. Радою ЄС дістали назву "План Делора". Він передбачав поетапну трансформацію Європейської валютної системи в Європейський валютний союз — не просто глибоку валютну інтеграцію, а утворення спільного для країн — членів ЄС Європейського центрального банку і заміну в перспективі національних грошових одиниць єдиною валютою співтовариства.

Важливою подією на шляху реалізації "Плану Делора" стало підписання у лютому 1992 р. в м. Маастрихті (Нідерланди) Маастрихтської угоди, яка визначила інституціональні та правові засади фундації ЄВС.

Угодою окреслено основні передумови утворення ЄВС: здійснення країнами ЄС повної необмеженої конвертованості національних валют, повної лібералізації руху капіталів, інтеграції банківських та інших фінансових ринків, жорсткої фіксації (без будь-яких граничних допущень) валютних курсів. Визначено основні етапи становлення ЄВС.

Основним підсумком першого етапу, що завершився на початку 1994 р., стала ратифікація Маастрихтської угоди всіма країнами-учасницями; повна лібералізація у межах ЄС міграції капіталу; здійснення системи заходів, спрямованих на наближення темпів інфляції до рівня країн, які мають найсприятливіші для цього показники; скорочення бюджетних дефіцитів.

На другому етапі, що розпочався навесні 1994 р., передбачалося створити основні органи та виконавчі структури ЄВС. Цей етап розглядався як перехідний до повного завершення процесу становлення ЄВС. На початку другого етапу передбачалося сформувати Європейську систему центральних банків на зразок Федеральної резервної системи США — "Єврофед". Її функції полягали у посиленні координації грошово-кредитної політики, здійсненні контролю за розвитком системи ЕКЮ.

Перехід до третього етапу формування ЄВС згідно з Маастрихтською угодою залежить від ступеня реального зближення країн-учасниць за комплексом певних показників, а саме:

• інфляція може перевищувати рівень, який існує у трьох країнах-членах з найстабільнішими цінами (щонайбільше на 1,5 %);

• розмір бюджетного дефіциту не повинен перевищувати 3% внутрішнього валового продукту (ВВП) цієї країни;

• рівень процентних ставок за довгостроковими кредитами може перевищувати рівень трьох найнижчих пунктів ставок у країнах ЄС щонайбільше на 2 %;

• коливання обмінних курсів національних валют (за відсутності девальвації у попередні два роки) допускаються у межах, встановлених для ЄС (± 2,25).

Третій етап створення ЄВС міг розпочатися вже 1 січня 1997 р. за умови досягнення необхідної економічної конвергенції (досягнення певних критеріїв) як мінімум сімома країнами-членами. У противному разі перехід міг відбутися автоматично 1 січня 1999 р.

Учасниками ЄВС стали країни, економіка яких відповідає зазначеним критеріям. Решта країн, що не приєдналися до ЄВС у момент його створення, можуть зробити це після перевірки на конвергенцію.

Більшість країн ЄС мали змогу виконати критерії стабільності грошей та ставки процента. Як свідчать дані таблиці, Німеччина, Франція, Австрія, країни Бенілюкс і Данія найближче підійшли до виконання маастрихтських критеріїв. В інших країнах ЄС, за винятком прогнозів для Великобританії, параметри суттєво відхиляються від встановлених у Маастрихті.

На третьому етапі створено Європейський центральний банк (ЄЦБ). Для валют країн — членів ЄВС встановлено фіксований курс як однієї до іншої, так і до євро, який не підлягає перегляду.
Проте запровадження з 1 січня 1999 р. нової загальноєвропейської грошової одиниці євро породило багато непорозумінь. Наприклад, відбулася різка, нічим не обґрунтована девальвація європейських валют та американського долара, і хоча у готівковому вигляді євро з'явиться лише через два роки (його поки що використовують тільки у безготівкових розрахунках), запровадження євро прискорило строки банківських операцій, зменшило витрати на конвертацію валют і здешевіло банківські послуги. Це вигідно насамперед клієнтам.

Що ж до європейських валют, то їм нічого не загрожує, бо основне гасло реформаторів грошової системи Європи — "Ніяких обмежень, ніякого примусу". Обмін валют на євро розпочнеться 1 січня 2002 р. і триватиме 6 міс., але конвертувати безготівкові кошти в євро можна вже сьогодні, причому абсолютно безкоштовно.

На курси американського долара і німецької марки може вплинути лише психологічна обережність громадян, що супроводжує всі нововведення, особливо у сфері економіки.

Критерії конвергенції для Європейського валютного союзу, 1996 р.
	Країна
	Норма інфляції
	Ставка процента
	Дефіцит бюджету
	Квота заборгованості

	Встановлений критерій
	3,8 (1,5)*
	10,0
	-3,0
	60,0

	Бельгія
	2,5 (1,9)
	8,5
	-4,2 (-4,5)
	134,0 (134,5)

	Німеччина
	2,8 (2,2)
	7,5
	-1,7 (-3.1)
	58,0 (59,2)

	Данія
	3,0
	10,5
	-2,5 (-2.0)
	84,0 (73,5)

	Фінляндія
	3,0 (1,7)
	11,5
	-3,3
	88.0

	Франція
	2,0
	8,5
	-4,2 (-5,0)
	54,0 (51,5)

	Греція
	8,0
	15,5
	-10,1
	120,0

	Великобританія
	3,5
	10,0
	-3,0
	55,0

	Ірландія
	3,5 (2,6)
	10,0
	-2,0 (-2,5)
	83,0 (86,0)

	Італія
	5,0
	13,5
	-8,0
	126,0

	Люксембург
	2,5 (2,2)
	8,5
	1.0 (1,5)
	8,0 (5,0)

	Нідерланди
	2,5 (2,1)
	8,0
	-3,0 (-3,0)
	80,0 (78.5)

	Австрія
	2,5 (2,4)
	7,5
	-4,5 (-5,5)
	67,0 (67,5)

	Португалія
	4,5
	10,5
	-5,5
	83,0

	Швеція
	3,0
	10,5
	-9,5
	115,0

	Іспанія
	4.5
	11,5
	-5,2
	70,0


* У дужках — виконання критеріїв у 1995 р.

Отже, аналіз інтеграційних процесів у сфері валютних відносин країн ЄС свідчить про їх багатоаспектність і тривалість у часі. Встановлення валютного союзу розглядається як завершальна ланка комплексної загальноекономічної інтеграції країн ЄС, започаткованої ще 1957 р. Римською угодою. Урахування цього факту має принципове значення для визначення можливостей і шляхів взаємодії України з функціональними структурами ЄВС. Необхідно здійснити фундаментальні перетворення не тільки на рівні суто валютних, а й загалом у системі загальноекономічних відносин.

Європейський валютний союз означає фундаментальну зміну у світовій валютній системі. Із запровадженням євро зможе утворитися друга провідна міжнародна валюта. За умови її стабільності американський долар, що панує на світовому валютному ринку, матиме серйозного конкурента.
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1. Визначення поняття “валюта”
Як і у більшості понять у економічній теорії валюта розглядалася багатьма вченими і має декілька зовсім різних за змістом визначень, таких як :

· (італ. Valuta- ціна, вартість) грошова одиниця, яка використовується для вимірювання величини вартості товарів і послуг. 

· Грошова одиниця іншої країни.

· Гроші, які використовуються в міжнародній торгівлі.

· Платіжний засіб певної держави.

· Грошові знаки іноземних держав, а також кредитні і платіжні засоби певних держав (чеки, векселі).

· Міжнародні грошові одиниці, емісію яких здійснюють міжурядові валютно-кредитні організації. Зокрема: євро - міжнародна грошова одиниця, що використовується країнами-учасниками Європейської валютної системи.

Залежно від країни - емітента валютних коштів валюта поділяється:

· На чужоземну і національну; 

· Валюта експортера і валюта імпортера; 

· Залежно від режиму використання валюту поділяють на: конвертовану, частково конвертовану і не конвертовану; 
· Залежну від схеми і мети використання валюту поділяють, для здіснення платежу, кредитування, інвестицій, купівлі, продажу. 

Конвертована валюта, або яка вільно використовується – це валюта, яка без обмежень обмінюється на будь яку іншу валюту. Частково конвертовані валюти - валюти держав, де зберігаються валютні обмеження.  Неконвертовані (замкнені) валюти - валюти країн, де для резидентів і нерезидентів(ці поняття буде розглянемо пізніше) введена заборона обміну валюти. 

Іноземна валюта –це грошові знаки іноземних держав, а також кредитні і платіжні засоби, виражені в іноземних грошових одиницях. 

У кожній країні, яка проводить операції з валютними цінностями, існує таке поняття як резиденти і нерезиденти. На прикладі валютного законодавства України ми можемо визначитися з цими поняттями. Отже “резиденти”:

а)  фізичні особи (громадяни України, іноземні громадяни та піддані, особи без громадянства), які мають постійне місце проживання на території України, у тому числі ті, що тимчасово перебувають за кордоном;

б)  юридичні особи та суб'єкти підприємницької діяльності України без статусу юридичної особи (філії, представництва тощо), які створені та здійснюють свою діяльність відповідно до законодавства України з місцезнаходженням на її території;

в)  дипломатичні представництва, консульські установи та інші офіційні представництва України за кордоном, які користуються дипломатичними привілеями і імунітетами, а також філії та представництва підприємств та організацій України за кордоном, що не здійснюють підприємницької діяльності;

г)  філії та постійні представництва іноземних організацій i фірм, на території України які здійснюють підприємницьку діяльність відповідно до законодавства України;

 "нерезиденти" це:

а)  фізичні особи (іноземні громадяни та піддані, громадяни України, особи без громадянства), які мають постійне місце проживання за межами України, в тому числі ті, що тимчасово перебувають на території України;

б)  юридичні особи та суб'єкти підприємницької діяльності без статусу юридичної особи (філії, представництва тощо), з місцезнаходженням за межами України, які створені та здійснюють свою діяльність відповідно до законодавства іноземної держави;

в)  розташовані на території України дипломатичні представництва, консульські установи та інші офіційні представництва іноземних держав, міжнародні організації та їх представництва, що користуються дипломатичними привілеями і імунітетами, а також представництва інших іноземних організацій і фірм, які не здійснюють підприємницької діяльності відповідно до законодавства України.

г)  філії та постійні представництва підприємств та організацій України за кордоном, які здійснюють підприємницьку діяльність відповідно до законодавства іноземної держави. 

2. Валютні цінності та їх місце на валютному ринку

Валютними цінностями називають такі цінності, по відношенню до яких валютним законодавством країни встановлено особливий режим обігу на території країни та при перетині її кордонів. 

До валютних цінностей відносять іноземну валюту, платіжні документи (чеки, векселі, акредитиви) і фондові цінності (акції, облігації) в іноземній валюті, дорогоцінні метали та дорогоцінне каміння (за винятком ювелірних та побутових виробів із дорогоцінних металів та каміння). 
 Для більш детального розгляду валютних цінностей необхідно звернутися до чинного законодавства України, згідно з яким до валютних цінностей віднесено:

·  Валюта України - грошові знаки у вигляді банкнотів, казначейських білетів, монет і в інших формах, що перебувають в обігу та є законним платіжним засобом на території України, а також вилучені з обігу або такі, що вилучаються з нього, але підлягають обмінові на грошові знаки, які перебувають в обігу, кошти на рахунках, у внесках в банківських та інших кредитно-фінансових установах на території України;

·  Платіжні документи та інші цінні папери (акції, облігації, купони до них, бони, векселі (тратти), боргові розписки, акредитиви, чеки, банківські накази, депозитні сертифікати, ощадні книжки, інші фінансові та банківські документи), виражені у валюті України;

·  Іноземна валюта - іноземні грошові знаки у вигляді банкнотів, казначейських білетів, монет, що перебувають в обігу та є законним платіжним засобом на території відповідної іноземної держави, а також вилучені з обігу або такі, що вилучаються з нього, але підлягають обмінові на грошові знаки, які перебувають в обігу, кошти у грошових одиницях іноземних держав і міжнародних розрахункових (клірингових) одиницях, що перебувають на рахунках або вносяться до банківських та інших кредитно-фінансових установ за межами України;

·  Платіжні документи та інші цінні папери (акції, облігації, купони до них, векселі (тратти), боргові розписки, акредитиви, чеки, банківські накази, депозитні сертифікати, інші фінансові та банківські документи), виражені в іноземній валюті або банківських металах;
·  Банківські метали - це золото, срібло, платина у злитках і порошках (які мають сертифікат якості) та монети з цих металів, що використовуються в банківських операціях та відповідають стандартам якості, прийнятим Кабінетом Міністрів України разом з Національним банком України виходячи з міжнародних вимог. 

3. Поняття валютного ринку.
Валютний ринок - це сфера економічних відносин, що має прояв при здійсненні операції по купівлі-продажу іноземної валюти і цінних паперів в іноземній валюті, а також операцій по інвестуванню валютного капіталу.

Валютний ринок являє собою офіційний фінансовий центр, де зосереджена купівля-продаж валют і цінних паперів у валюті на основі попиту та пропозиції на них. З функціональної точки зору валютні ринки забезпечують своєчасне здійснення міжнародних розрахунків, страхування від валютних ризиків, диверсифікованість валютних резервів, валютну інтервенцію, одержання прибутку їхніми учасниками у виді різниці курсів валют. З інституціональної точки зору валютні ринки являють собою сукупність уповноважених банків, інвестиційних компаній, бірж, брокерських контор, іноземних банків, що здійснюють валютні операції. З організаційно - технічної точки зору валютний ринок являє собою сукупність комунікаційних систем, що зв'язують між собою банки різних країн, що здійснюють міжнародні розрахунки й інші валютні операції.

Поза валютною біржею  знаходяться наступні учасники валютного ринку: 

- суб'єкт, що хазяює;

- громадянин;

- уповноважений банк Російської Федерації;

- інвестиційна компанія;

- брокерська контора;

- іноземний банк.
4. Класифікація валютних ринків.
Валютні ринки можна класифікувати по цілому ряді ознак: по сфері поширення, стосовно валютних обмежень, по видах валютних ресурсів, по ступені організованості.

По сфері поширення, тобто по широті охоплення, можна виділити міжнародні і внутрішній валютні ринки. У свою чергу, як міжнародний, так і внутрішній ринки складаються з ряду регіональних ринків, що утворяться фінансовими центрами в окремих регіонах світу або даної країни.

Міжнародний валютний ринок охоплює валютні ринки всіх країн світу. Під міжнародним валютним ринком розуміється ланцюг тісно зв'язаних між собою системою кабельних і супутникових комунікацій світових регіональних валютних ринків. Між ними існує перелив засобів  у  залежності від поточної інформації і прогнозів ведучих учасників ринку щодо можливого положення окремих валют.
Внутрішній валютний ринок -  це валютний ринок однієї держави, тобто ринок, що функціонує усередині даної країни.

Внутрішній валютний ринок складається з внутрішніх регіональних ринків. До них відносяться валютні ринки з центрами в міжбанківських валютних біржах.

Стосовно валютних обмежень можна виділити вільні і невільний валютні ринки.

Валютні обмеження - це система державних мір (адміністративних, законодавчих, економічних, організаційних) по встановленню порядку поводження операцій з валютними цінностями. Валютні обмеження містять у собі заходу для цільового регулювання платежів і перекладів національної й іноземної валюти за кордон.

 Валютний ринок з валютними обмеженнями називається невільним ринком, а при відсутності них - вільним валютним ринком.

По видах застосовуваних валютних курсів валютний ринок може бути з одним режимом і з подвійним режимом.

Ринок з одним режимом -  це валютний ринок з вільними валютними курсами, тобто з курсами валют, що плавають, котирування яких установлюється на біржових торгах. Наприклад, офіційний валютний курс карбованця встановлюється за допомогою фіксинга.

У  Росії  фіксинг здійснюється Центральним банком Росії на Московській міжбанківській валютній біржі (ММВБ) і являє собою визначення курсу долара США до карбованця.

Курс фиксинга є єдиним курсом Центрального банку Росії. Через нього, використовуючи інформацію про крос-курси агентства “Рейтер”, він виводить курс карбованця до інших валют. Валютний фіксинг відбувається два рази в тиждень. У день валютного фиксинга Центральний банк Росії повідомляє курси ведучих вільно конвертованих валют до карбованця через публікацію в СМИ.

Валютний ринок з подвійним режимом -  це ринок з одночасним застосуванням фіксованого і змінного курсу валюти. Уведення подвійного валютного ринку використовується державою як міра регулювання руху капіталів між національним і міжнародним ринком позичкових капіталів. Ця міра покликана обмежити і контролювати вплив міжнародного ринку позичкових капіталів на економіку даної держави. Наприклад, у даний час Внешекономбанк Російської Федерації для іноземних інвестицій по блокованих рахунках, по яких ще не цілком довершені розрахунки, застосовує фіксований валютний курс карбованця, а саме комерційний валютний курс, установлений Центральним банком Росії.
 По ступені організованості валютний ринок буває біржовий і позабіржовий.

Біржовий валютний ринок - це організований ринок, що представлений валютною біржею. Валютна біржа - підприємство, що організує торги валютою і цінними паперами у валюті. Біржа не є комерційним підприємством. Її основна функція полягає не в одержанні високого прибутку, а в мобілізації тимчасово вільних коштів через продаж валюти і цінних паперів у валюті й у встановленні курсу валюти, тобто її ринкової вартості.

Біржовий валютний ринок має ряд достоїнств: є самим дешевим джерелом валюти і валютних засобів; заявки, що виставляються на біржові торги, мають абсолютну ліквідність.

Ліквідність валюти і цінних паперів у валюті означає здатність їх швидко і без втрат у ціні перетворюватися в національну валюту.

Позабіржовий валютний ринок організується дилерами, що можуть бути або не бути членами валютної біржі і ведуть його по телефоні, телефаксові, комп'ютерним мережам.

Біржовий і позабіржовий ринки деякою мірою суперечать один одному й у той же час взаємно доповнюють один одного. Це пов'язано з тим, що, виконуючи загальну функцію по торгівлі валютою і звертанню цінних паперів у валюті, вони застосовують різні методи і форми реалізації валюти і цінних паперів у валюті.

Достоїнства позабіржового валютного ринку полягають у :

- досить низкою собівартості витрат на операції по обміні валют. Дилери банків часто використовують очні валютні аукціони на біржі для зниження власних витрат на валютну конверсію шляхом висновку договорів закупівлі-продажу валюти за біржовим курсом до початку торгів на біржі. На біржі з учасників торгів знімаються комісійні, сума яких знаходиться в прямої залежності від суми проданих валютних і карбованцевих ресурсів. Крім того, законом установлений податок на біржові угоди. В позабіржовому ринку для уповноваженого банку після того, як був знайдений контрагент по угоді, операція валютної конверсії здійснюється практично безкоштовно;

- більш високої швидкості розрахунків, чим при торгівлі на валютній біржі. Це зв'язано насамперед з тим, що позабіржовий валютний ринок дозволяє проводити угоди в плині всього операційного дня, а не в строго визначений час біржової сесії.

При класифікації валютних ринків варто виділити ринки євровалют, єврооблігацій, євродепозитів, єврокредитів, а також “чорний” і “сірий” ринки.
Ринок євровалют - це міжнародний ринок валют країн Західної Європи, де здійснюються операції у валютах цих країн. Функціонування ринку євровалют зв'язано з використанням валют у безготівкових депозитно-судных операціях за межами країн-емітентів даних валют.

Ринок єврооблігацій виражає фінансові відносини по боргових зобов'язаннях при довгострокових позиках у євровалютах, оформлюваних у виді облігацій позичальників. Облігація містить дані про суму боргу, умовах і термінах його погашення, порядку одержання відсотків відповідно до купонів.

Купон - частина облігаційного сертифіката, що при відділенні від нього дає власникові право  на одержання відсотка.

Ринок евродепозитів виражає стійкі фінансові відносини по формуванню внесків у валюті в комерційних банках іноземних держав за рахунок засобів, що звертаються на ринку євровалют.

Ринок єврокредитів виражає стійкі кредитні зв'язки і фінансові відносини по наданню міжнародних позик у євровалюті комерційними банками іноземних держав.
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Поняття і види валютних операцій
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3. Валютний арбітраж та валютний опціон.

1. Поточні валютні операції.
Міжнародні розрахунки тісно переплітаються з валютними операціями комерційних банків. Валютні операції являють собою операції обміну однієї національної валюти на іншу через купівлю – продаж на валютних ринках.

 Валютні операції поділяються на поточні конверсійні операції з негайною поставкою валюти та поточні депозитно – кредитні операції, а також строкові операції, поставка валюти за якими відбудеться в майбутньому. Поточні конверсійні операції, а також поточні депозитно – кредитні операції становлять основну частку валютних операцій. На них на світових ринках припадає майже 90% обороту ринку.

 Поточні операції з негайною поставкою валюти називається ще операціями “спот” (spot). Їх сутність полягає в купівлі – продажу валюти на умовах її поставки банками – контрагентами на другий робочий день з дня укладення угоди за курсом, зафіксованим у момент її укладення. При цьому враховуються робочі дні в країнах валют, з якими укладаються угоди, тобто якщо наступний день за датою угоди є неробочим для однієї валюти, термін поставки валюти збільшується на один день. Наприклад, для угод, укладених у четвер, термін поставки валюти – понеділок, у п`ятницю – вівторок.

 За угодами спот поставка валюти здійснюється на рахунки, які вказані банками – утримувачами. Дводенний термін переказування валют за укладеною угодою раніше обумовлювався труднощами здіснення його в короткий термін. Однак значне поширення засобів зв`язку (СВІФТ), систем електронних міжбанківських переказів (ЧІПС у США, ЧАПС у Лондоні, СЕП в Україні), комп`ютерної обробки операції дає змогу сьогодні значно прискорити переказування валюти. Про це свідчить поява таких операцій, як розміщення одноденних депозитів (overnight – розрахунки “сьогодні на сьогодні”), або валютних операцій з розрахунками today (“сьогодні на сьогодні”), tomorrow (“сьогодні на завтра”).

 Разом з тим традиційно базовою валютною операцією є угода спот і базовим курсом – курс спот. Саме на базі курсів спот розраховуються інші курси угод на валютному ринку – крос – курси, курси форвардних і ф`ючерсних угод.

 Валютні операції з негайною поставкою є наймобільнішими елементами валютної позиції і містить у собі відповідний ризик. Зміна курсу може зумовити або великі прибутки, або великі збитки. Для запобігання ризикам валютні дилери проводять економічний і технічний аналіз руху курсу. У результаті аналізу вони віддають перевагу “довгій” (купівлі валюти) або “короткій” (продаж валюти) позиціям для конкретної валюти, щодо якої во​ни укладають угоду. При появі нових повідомлень протягом дня оцінка тенденцій валютного ринку дилерами та напрямки валют​них операцій можуть неодноразово змінюватись.

 Укладаючи валютні угоди з негайною поставкою, банки дають доручення про переказування проданої валюти і на використання придбаної валюти, не очікуючи отримання письмового підтвердження про купівлю або продаж від контрагента. При великих оборотах валюти банки вимагають від клієнтів перераховувати на свої рахунки відповідні кошти (заставу), щоб запобігти ризикам неплатежу.

 За допомогою операцій спот банки забезпечують потреби своїх клієнтів в іноземній валюті, перелив капіталів, у тому числі «гарячих» коштів, з однієї валюти в іншу, здійснюють арбітражні та спекулятивні операції.

 Крім ризику валютних позицій, для банку існує ще ризик непереказу покриття у зв`язку з коливаннями курсів на валютних ринках. Різниця в часі роботи регіональних та міжнародних валютних ринків веде до того, що зазвичай банк переказує продану валюту до отримання інформації про зарахування на його раху​нок суми придбаної валюти. У зв`язку з цим банки встановлюють для своїх клієнтів ліміти незавершених операцій, тобто загальну суму валютних угод, за якими ще не надійшла інформація про переказ валюти. Використання електронних засобів інформації і комунікацій зводить до мінімуму розрив між зарахуванням на рахунок банку коштів та отриманням ним інформації про це. Банки можуть отримувати інформацію з комп`ютера кореспонден​та, в якого відкриті їхні рахунки, і навіть у разі несприятливої різниці у часі будуть мати інформацію про всі суми, що надійшли, вранці наступного дня. Це, однак, передбачає наявність суттєвих операційних витрат. Тому тільки великі банки можуть ефективно забезпечити значні обсяги операцій на валютних ринках.

2. Строкові валютні операції.
Для страхування ризиків курсових коливань на ринку з`яви​лися нові інструменти — строкові валютні операції. Строкові валютні операції (форварди, ф'ючерси, опціони) — це угоди, при яких сторони домовляються про поставку обумовленої суми іноземної валюти в майбутньому за курсом, зафіксованим у мо​мент їх укладення. 

 Сьогодні строкові валютні операції досить популярні, оскіль​ки вони дають змогу не тільки страхувати ризики, а й ще мати великі прибутки на торгівлі валютними контрактами. Укладення валютних строкових угод відбувається на спеціалізованих біржах у великих міжнародних фінансових центрах, таких як Лондон (Лондонська біржа фінансових ф'ючерсів — LIFFE), Чикаго (Чи​казька біржа опціонів — СВОЕ), Нью-Йорк (Нью-Йоркська ф'ючерсна біржа — NYFE).

 Курс валют за строковими угодами відрізняється від курсу за операціями спот. Хоча, як правило, напрямок динаміки курсів за поточними і строковими угодами збігається, це не виключає відповідної автономності зміни курсів за строковими угодами, особли​во в періоди криз або спекуляцій з валютами. Різниця між курсами становить відповідну величину, що називається дисконт чи премія.

 Курс валют за строковими угодами розраховується на базі ку​рсу спот та відсоткових ставок за депозитними вкладами в краї​нах відповідних валют. Вплив відсоткових ставок на курс стро​кових операцій пов'язаний з тим, що для купівлі валюти в май​бутньому необхідно буде взяти позику або зняти з депозиту, сплативши при цьому відсоток за кредит, або втративши його за вкладом. Водночас розміщення придбаної валюти на депозит приносить відсоток.

 Строкові операції поділяються на: форвардні, ф`ючерсні та опціонні. Форвардні операції — це угоди між двома контраген​тами про майбутню поставку валюти за раніше обумовленим ку​рсом, які укладаються поза біржею. Форвардні угоди є твердими та обов'язковими для виконання на відміну від ф'ючерсів та оп​ціонів. Форвардна угода звичайно укладається з метою здійснен​ня реального продажу або купівлі валюти та застосовується для страхування ризику зміни курсу валют. Разом з цим форвардні операції можуть використовуватись і для проведення валютних спекуляцій на курсовій різниці. Теоретично не існує гарантій виконання форвардної угоди, тому в практиці страхування ризиків використовуються ф`ючерсні валютні операції.

 Ф`ючерсні операції — це угоди з купівлі-продажу валют у майбутньому між двома сторонами за раніше обумовленим кур​сом, які укладаються на біржових ринках. Особливістю ф`ючерсних угод є те, що вони стандартизовані і поставки валюти відбу​ваються в строго визначені терміни. Поставка валюти за контрак​том повинна здійснюватись через рахункову палату біржі, яка га​рантує виконання зобов`язань за угодами всіма сторонами. Але, як правило, реальна поставка валюти за ф`ючерсними угодами не відбувається.

 Мета проведення ф`ючерсних операцій полягає: по-перше, в страхуванні ризиків від несприятливих змін валютних курсів; по-друге, у проведенні спекулятивних операцій. Спекулянт відкри​ває валютні позиції на великі суми під незначне забезпечення (маржу). Чим сильніше коливаються курси валют, які лежать в основі контрактів, тим більший обсяг попиту на ці угоди з боку хеджерів і тим вища ціна контракту.

3. Валютний арбітраж та валютний опціон.
Опціонні операції — це угоди, що дають право (але не зо​бов`язання) одному учаснику угоди купити або продати відпові​дну кількість іноземної валюти за фіксованим курсом протягом визначеного часу, тоді як другий учасник за грошову премію зо​бов`язується за необхідності забезпечити реалізацію цього права, будучи готовим продати або купити іноземну валюту за відпові​дною договірною ціною.

 Опціонні контракти так само, як і ф`ючерсні, є стандартизова​ними і здійснюються через біржу, хоча є також випадки позабіржової торгівлі. Опціоні угоди укладаються для страхування ризи​ків та проведення спекуляцій. Але, якщо при укладенні ф`ючерсної угоди і зміні тенденцій ринку власник контракту може втратити всі кошти, то при опціонній торгівлі власник втрачає тільки пре​мію. Тенденції світових валютних ринків свідчать про стрімке зростання обсягів саме опціонних операцій.

 Різновидом валютних операцій, які поєднують поточні і стро​кові операції, є угоди своп (swap). Своп — це валютна операція, яка поєднує купівлю-продаж двох валют на умовах негайної по​ставки з одночасною контругодою на відповідний термін з тими самими валютами. При цьому домовляються про зустрічні пла​тежі два партнери (банки). За операціями своп поточна операція здійснюється за курсом спот, який у зустрічній угоді (строковій) коригується з урахуванням премії або дисконту, залежно від руху валютного курсу. При цьому клієнт має економію на маржі — рі​зниці між курсами продавця і покупця за поточною угодою. Опе​рації своп вигідні для банків: вони не створюють відкритої пози​ції (купівля покривається продажем), тимчасово забезпечують не​обхідною валютою без ризику, який пов'язаний зі зміною її курсу. Операції своп використовуються для:

· здійснення комерційних угод, які дають змогу уникнути збитків при конвертації валют;

· придбання банком необхідної валюти без ризику (на основі покриття контругодою) для забезпечення міжнародних розрахун​ків, диверсифікації валютних резервів;

· взаємного міжбанківського кредитування в двох валютах. 
 Згідно українського законодавства до валютних операцій віднесено: 

· Операції, пов`язані з переходом права власності на валютні цінності, за винятком операцій, що здійснюються між резидентами у валюті України;

· Операції, пов`язані з використанням валютних цінностей в міжнародному обігу як засобу платежу, з передаванням заборгованостей та інших зобов’язань, предметом яких є валютні цінності;

· Операції, пов`язані з ввезенням, переказуванням і пересиланням на території України та вивезенням, переказуванням і пересиланням за межі валютних цінностей.
 Усі операції комерційних банків, у таму числі й валютні операції, підлягають ліцензуванню з боку Національного банку України.

 Банки можуть проводити валютні операції лише після отримання від НБУ Генеральної ліцензії. Тому ліцензію можуть отримувати банки, які є юридичними особами, існують та здійснюють свої операції на території України не менше одного року, з розміром статутного капіталу та власних коштів, які встановлює НБУ.

 На підставі одержаної в Національному банку ліцензії уповноважені банки мають право здійснювати такі валютні операції:

1.  Ведення валютних рахунків клієнтів. Зарахування валютних надходжень на рахунки резидентів і нерезидентів (включаючи транзитні) та списання сум перерахувань, що передбачені чинним законодавством.

2. Встановлення кореспондентських відносин з іноземними банками:

· Встановлення прямих і непрямих кореспондентських відносин з іноземними банками – це відкриття банком рахунків самостійно для міжнародних розрахунків в іноземних банках;

· Розрахунки через кореспондентські рахунки Центру міждержавних розрахунків Національного банку України.

3. Неторговельні операції. Операції з перерахування валютних цінностей, не пов`язаних із здісненням розрахунків за експорт чи імпорт товарів чи послуг.

4. Операції за міжнародними торгівельними розрахунками. Операції за міжнародними розрахунками, що пов`язані з експортом та імпортом товарів і послуг згідно з вимогами чинного законодавства, інструкцій Національного банку України, Уніфікованих правил та традицій Міжнародної торгівельної палати. Операції з торгівлі іноземною валютою на внутрішньому валютному ринку. Купівля і продаж іноземної валюти в готівковій та безготівковій формах за власний рахунок або згідно доручення клієнтів (брокерські послуги) на міжнародному та біржовому ринках.

5. Операції щодо залучення та розміщення валютних коштів на внутрішньому ринку, що здійснюються з резидентами України, та зовнішньому ринку, що з нерезидентами України, поділяються на:

· Пасивні операції – створення валютних резервів в іноземній валюті, отримання позик в іноземній валюті від інших уповноважених банків.

· Активні операції – використання створених резервів.

6. Валютні операції на міжнародних грошових ринках. Депозитні та конверсійні операції, які здійснюються з банками чи міжнародними організаціями – нерезидентами України.

7. Операції з монетарними металами на внутрішньому ринку. Купівля чи продаж, приймання на депозити, відповідальне зберігання, використання як застава під наданий кредит монетарних металів або цінних паперів, номінал яких виражений у монетарних металах, коли ці операції здійснюються на території України з резидентами України, та з нерезидентами – на зовнішньому ринку.
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1. Передумови та періоди становлення національної валюти.
Формування національної валютної одиниці в Україні безпосеред​ньо пов'язане з процесами розбудови української держави та рефор​муванням її економіки. В умовах колишнього СРСР в Україні існу​вала державна монополія на зовнішньоторговельну діяльність і дер​жавна валютна монополія. Валютний ринок був представлений Держбанком та Зовнішекономбанком (ЗЕБ) СРСР. Функції регулю​вання валютних надходжень від реалізації продукції виконували та​кі державні органи, як Держплан, Держбанк, Міністерство фінансів.

 Готівкову емісію рубля виконував виключно Держбанк СРСР. Після розпаду СРСР весь обсяг готівкових грошей друкувався Центробанком (ЦБ) Росії. В умовах інфляційних процесів, коли економі​ка України потребувала дедалі більше готівкових рублів, загострю​валася проблема їх власної емісії в Україні. З цією метою, а також з метою захисту внутрішнього споживчого ринку з 10 січня 1992 р. до обігу вводяться так звані «купони багаторазового використання», які разом з рублем виконують функцію обігу та платежу. Встановлений в січні офіційний валютний курс купона до рубля (1 купон за 10 руб​лів, та 10 купонів за 1 дол. США) не витримав і двох тижнів. 

 Офіційно купон розглядався не як національна валюта, а як своєрідна заміна готівкового рубля. У зв'язку з цим весь облік в Укра​їні, виплати населенню проводилися за курсом 1:1. НБУ не встанов​лював співвідношення між рублем та купоном. Тільки на чорному ринку виникла курсова різниця між купоном, емітованим НБУ, та рублями, готівкову емісію яких здійснював ЦБ Російської Федерації.

Ознакою валютного ринку на перехідному етапі була також від​сутність національної системи валютного регулювання в Україні.         Хронічно неврівноважена грошова система фактично перебувала в «рублевій зоні»: курс відносно інших іноземних валют визначався через крос-курс стосовно до російського рубля, та рубль відігравав роль ключової резервної валюти.

 Серед негативних явищ у валютній сфері, які були характерні для цього етапу розвитку національної валюти в Україні, слід назвати: 

· організаційну слабкість банківської системи;
· низький рівень державних валютних резервів;
· кризу неплатежів у безготівковому обігу з країнами СНД, в першу чергу з Росією;
· відсутність заборони на проведення будь-яких обмежень на продаж іноземної валюти юридичним особам та системи обов'язко​вого продажу іноземної валюти;
· недосконалість системи контролю за проведенням валютних операцій та порядку переміщення валюти через кордон України;
· широке використання іноземних валют у внутрішньому обігу, яке істотно підірвало стабільність і без того слабкої грошової одиниці — купона;
· постійний дефіцит платіжного балансу у відносинах з країна​ми СНД та загострення економічної та енергетичної кризи.

Фактичне відокремлення систем безготівкового грошового обігу почалося з впровадженням Центробанком Росії нового розрахунко​вого порядку з країнами колишнього СРСР, відповідно до якого всі розрахунки проводилися лише через спеціально відкриті для цього кореспондентські рахунки центральних банків. З липня 1992 р. пере​рахування на користь резидентів Росії приймалися лише за умови кредитового сальдо за цим рахунком. Внаслідок цих дій фактично припинилися міждержавні розрахунки України з Росією.

Таким чином, наступний крок щодо проведення грошової та ва​лютної реформи в Україні, який було зроблено 16 листопада 1992 р. згідно з Указом Президента України, частково був вимушений станом розрахунків з країнами СНД. 3 цього часу український карбованець стає єдиним законним засобом платежу на території України. Офіцій​ний курс карбованця установлено 1,45 укр. крб. за 1 російський рубль.
 Передумовою виходу України з так званої «рублевої зони» стало про​ведення взаємозаліку заборгованості між Україною та Росією в грудні (з 3.12 по 31.12) 1992 р. за станом на 16 листопада 1992 р.

2. Проведення грошової та ва​лютної реформи в Україні
В умовах кризи системи міждержавних розрахунків неплатежі за продукцію, експортовану з України, на початок жовтня 1992 р. стано​вили майже 300 млрд. крб. Тому згідно з рішенням уряду, а також НБУ 3 грудня 1992 р. експортери України при укладанні контрактів з підприємствами країн, які використовують рубль як засіб платежу, за​стосовують акредитивну форму розрахунків, або попередаю оплату.

 Ще у 1992 р. за пропозицією НБУ почалися створення резервів та розробка механізму для підтримки валютного курсу національної ва​люти. [ ] Характерною рисою цього періоду встановлених валютного ринку незалежної держави буде прийняття Постанови Верховної Ра​ди України «Про формування валютних фондів України у 1992 р.» від 5 лютого 1992р. та створення у жовтні 1992 року валютної біржі при НБУ. Перші торги на біржі, засновниками якої стали більш ніж 40 комерційних банків, почалися в листопаді 1992 р.

 Порядок формування валютних фондів передбачав, що суб'єкти підприємницької діяльності, розташовані в Україні, незалежно від місця реєстрації та форм власності, сплачують податок на валютну виручку від експорту продукції (робіт, послуг) за всіма видами іноземної валюти.

 Введення податку на валютну виручку супроводжувалося певни​ми додатковими умовами.

1. До суми виручки, що підлягала оподаткуванню, не зараховувалися транспортні, страхові та накладні витрати в іноземній валюті.

2. Від податку на валютну виручку звільнялися:

а) підприємства з участю іноземного капіталу, частка якого у ста​тутному фонді становила не менше 30%;

б) кошти на благодійні цілі за умови використання їх на зазначе​ні цілі в повному обсязі;

в) частина валютної виручки, яка спрямовувалася на погашення заборгованості за іноземними кредитами;

г) кошти від продажу сільськогосподарської продукції (зерна, зернобобових).

3. Ставка податку у межах держзамовлення зменшувалася на 5% за умови виконання державного замовлення на експорт у повному обсязі

4. З метою запобігання подвійному оподаткуванню було встанов​лено, що доход підприємств зменшувався на суму валютних надход​жень, з яких сплачено податок на валютну виручку.

5. Валютна виручка від експорту продукції, робіт, послуг піддя​гала обов'язковому зарахуванню на їхні рахунки в уповноважених банках. Таким чином, було заборонено переведення та переуступка боргових зобов'язань між резидентами та нерезидентами.

Зазначений порядок тривав до прийняття національного законо​давства з питань валютного регулювання.

 Головною ознакою розвитку валютного ринку в Україні у 1993 р. ста​ло запровадження елементів системи його регулювання. З прийняттям низ​ки декретів Кабінету Міністрів щодо валютного регулювання в Україні бу​ла створена юридична основа для подальшого розвитку валютного ринку

 Водночас інфляційні процеси в економіці України внаслідок неконтрольованої кредитної емісії, подальшого спаду виробництва, зростання цін на енергоносії, відсутність як зовнішньої, так і внут​рішньої рівноваги грошового обігу, проблеми, пов'язані з викорис​танням «тимчасової» валюти — карбованця, призвели до різкого па​діння курсу карбованця відносно іноземних валют.

 Внаслідок цього урядова політика протягом з 12 серпня 1993 р. по сер​пень 1994 р. була переорієнтована на спробу відновлення зовнішньотор​говельної та валютної монополії. Така політика знайшла відображення: по-перше, у введенні режиму так званих «спецекспортерів»; по-друге, у впровадженні фіксованого валютного курсу на рівні 5970 крб. за 1 дол. США (пізніше — 12610 крб. за 1 дол. США); по-третє, в різкому зменшенні обсягів операцій на валютній бір​жі, а згодом взагалі адміністративне припинення її діяльності;  по-четверте, у впровадженні так званого аукціонного продажу іноземної валюти за адміністративне встановленим курсом до іно​земних валют через «тендерний комітет»; по-п'яте, у зменшенні з 90 до 30 днів терміну повернення в кра​їну валютної виручки експортерів та збільшення від 0,3 % до 1 % пе​ні за кожний день просрочки  при порушенні цих термінів.

 Слід підкреслити, що в результаті зазначених заходів гальмував​ся експорт з України та стимулювався імпорт, що, у свою чергу, при​звело до зменшення валютних надходжень у країну разом з різким зростанням попиту на іноземну валюту.

 Розуміння безперспективності політики адміністративного регулю​вання зовнішньоекономічних та валютних відносин знайшло відобра​ження в поверненні до ринкових методів. Указом Президента від 22 серпня 1994 р. «Про вдосконалення валютного регулювання», який пе​редбачав рад заходів щодо лібералізації валютного ринку в Україні, на​самперед передбачалося з 1 жовтня 1994 р. відновити роботу Валютної біржі НБУ, розробити систему заходів для наближення та уніфікації офіційного та ринкового курсів, встановлення валютного курсу карбо​ванця за результатами торгів на валютній біржі. Ці заходи були спря​мовані на децентралізацію валютного ринку, стабілізацію курсу карбо​ванця, створення передумов для проведення грошової реформи.

Таким чином, перехідний етап розвитку валютного ринку в Україні можна поділити на декілька періодів: 
1) попередній — з прийняття Декларації про Державний Сувере​нітет України до виходу України з «рублевої зони»;

2) період упровадження власної грошової одиниці та прийняття національного валютного законодавства;

3) період спроби відновлення державної валютної монополії;

4) період лібералізації валютного ринку та відносної стабілізації валютного курсу карбованця, який закінчився запровадженням на​ціональної валюти — гривні.

Удосконалення системи заходів щодо валютного регулювання протягом останнього періоду (кінець 1994 — серпень 1996 р.) сприя​ли позитивним тенденціям, які визначилися на валютному ринку в Україні:

 - значно зросла роль УМВБ як центру проведення валютних опе​рацій, активізувалися валютні операції не тільки на біржовому, а й на позабіржовому валютному ринках;.

 - змінилося співвідношення між попитом та пропозицією інозем​них валют на користь останньої та стабілізувався курс українського карбованця відносно ключових іноземних валют;

 - НБУ спромігся без залучення 1,5 млрд. дол. США, які обіцяв на​дати МВФ як кредит розширеного фінансування (ЕFF), створити значні валютні резерви в іноземній валюті;
- було розроблено систему заходів, котрі вплинули на переведен​ня коштів з валютного та кредитного ринків на ринок державних цін​них паперів. Так, за даними НБУ, підписка на ОДВП тільки нерези​дентами досягла 300 — 370 млн. грн.

Всі ці фактори разом з повним контролем НБУ над фінансовою ситуацією в країні, різким зниженням темпів інфляції створювали сприятливі передумови для проведення грошової реформи в Україні, яка і була здійснена у вересні 1996 р. 
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