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1. Базисная и котируемая валюты 


Базисной валютой (basic currency) называют валюту, которая в котировках принимается за единицу. Валюта, которая выражается в единице базисной валюты называется котируемой валютой (quote currency).

 В банковской практике принято обозначение курсов валют: GBP/USD. При таком обозначении слева ставится базисная валюта, а справа - котируемая валюта:

             базисная валюта         котируемая валюта             курс
                      GBP                /            USD                      =        1.5640                                   

Данное написание обозначает количество котируемой валюты против единицы базисной валюты (в данном случае, 1.5640 долларов за один фунт).


Цифры после запятой называются пунктами (points). Сто пунктов составляют "большую фигуру" (big figure). Например, изменение курса доллара к фунту с 1.5635 до 1.5645 будет воспринято как рост курса фунта на 10 пунктов, а изменение курса с 1.5635 до 1.5535 как снижение фунта на одну "фигуру". 


Валютные курсы постоянно колеблются вверх и вниз. 
Если в течение дня курс японской иены против  доллара USD/JPY меняется с 104,53 до 105,25 и обратно, то высоким курсом для японской иены будет курс 104,53, а низким курсом - 105,25. 
И наоборот - высоким и низким курсом для доллара соответственно будут курсы 105,25 и 104,53. 

Упражнение 1.


Допустим, что в течение дня курс британского фунта стерлингов против доллара США (GBP/USD) изменяется следующим образом. На начало дня он составил, на середину дня и на конец дня за один фунт давали 1,4641 доллара. Запишем эти три значения подряд:

            1,4671              1,4729               1,4641

Попробуйте правильно ответить на вопросы, которые я вам буду задавать:

1. В какое время дня будет высоким курс фунта?

                  1,4729      (в середине дня)

2. В какое время дня будет высоким курс доллара?

                  1,4641      (на конец дня)

3. Какого рода рынок мы наблюдаем?

                   Прерывистый.

Когда говорят об изменчивости валютных курсов дилеры различают два вида рынка. Если в течение торгового дня валютный курс только повышался или только снижался, то такой рынок они называют – рынком с направлением. Если же валютные курсы изменяются то в одну, то в другую сторону, то такой рынок они называют – прерывистым рынком. 
Упражнение 2.


Курс доллара по отношению к британскому фунту стерлингов GBP/ USD изменяется в течение дня следующим образом:

                  1,4880                 1,4865               1,4700

Вопросы:

1. В какое время дня будет высоким курс британского фунта стерлингов?

                       GBP 1,4880         (в начале дня)

2. В какое время дня будет высоким курс доллара?

                        GBP 1,4700        (на конец дня)

3. Какого рода рынок мы наблюдаем?

           Рынок с направлением.

2. Даты валютирования


По сделкам "спот" существует три даты валютирования – Tod (ay), Tom (orrow) Spot. Такие термины как "срок поставки", "дата зачисления денег" и "дата расчетов" считаются идентичными терминами.


Стандартным сроком валютирования (т. е. сроком осуществления реальных расчетов по сделке) при проведении валютных сделок "спот" является второй банковский день после дня совершения сделки. Эта дата известна как "стандартная дата спот". При этом считаются рабочие дни по каждой из валют, участвующих в сделке, т.е. если следующий день за датой сделки является нерабочим для одной валюты, срок поставки увеличивается на 1 день. Но если последующий день нерабочий для другой валюты, то срок поставки увеличивается еще на один день. Для сделок "спот", заключенных в четверг, нормальный срок поставки - понедельник, в пятницу - вторник (суббота и воскресенье - нерабочие дни). 


Пример.


Так, если дилером 29 апреля 2005 г.будет совершена сделка, то ее сроком валютирования будет 3 мая 2005 г. (так как 30 апреля и 1 мая приходятся на субботу и воскресенье, т.е. являются для банков выходными днями). При этом 1 мая является праздничным днем. Если бы праздничным днем было бы и 2 мая – то дата валютирования отодвинулось бы еще на день.
3. Прямая и косвенная котировки. 

Банки котируют валюты двумя методами – методами прямой и косвенной котировки. прямая котировка, когда за единицу базисной валюты принимается иностранная валюта, курс которой выражается в определенном количестве национальной валюты. Такая котировка наиболее распространена, так как обычно базисной валютой является доллар США. При этом определяется какое количество национальной валюты необходимо дать взамен покупая или продавая один доллар США (USD/CHF, USD/RUR, USD/CAN и т.д.). По отношению к некоторым иностранным валютам в связи с их малым масштабом единица базисной валюты сравнивается со 100 единицами котируемой валюты. Например, в случае котировки доллара и иены (USD/JPY). 



Косвенная (обратная) котировка – это котировка, когда за единицу базисной валюты принимается национальная валюта, курс которой выражается в определенном количестве иностранной валюты. Это менее распространенный метод котировки. Разные методы котировок не имеют экономического различия, т.к. сущность валютного курса едина.

Например, при использовании прямой котировки курс доллара к швейцарскому франку будет выглядеть как USD/ CHF = 1.5205.


При использовании косвенной котировки курс швейцарского франка к доллару будет выглядеть как CHF/ USD = 1/1.5205 = 0.6568 с округлением до четвертого знака после запятой. Как видим, единицу следует разделить на прямую котировку.

Определить какая это котировка можно по банку, который выходит на рынок (какая валюта для этого банка является национальной). Если эта валюта принимается за единицу – то полученная котировка для этого банка является косвенной котировкой. 

4. Определение курса продавца и покупателя.


На валютном рынке банки котируют валютные курсы с использованием двух ставок - ставки спроса (bid) и ставки предложения (offer): 

                                      Bid        Offer 

               GBP/USD = 1.5630 -  1.5640


Ставкой спроса (bid rate) называют ставку, по которой дилер (банк) покупает (а клиент продает) единицу базисной валюты;


Ставкой предложения (offer rate) называют ставку, по которой банк продает (а клиент покупает) единицу базисной валюты.

Важно запомнить, какой курс является курсом продажи, а какой курсом покупки. 

Если банк покупает или продает валюту, то возможны четыре варианта, которые зависят от того, о какой валюте идет речь: о базисной или о котируемой.
Итак, давайте рассмотрим эти четыре случая:

1) Если банк покупает базисную валюту, то он использует ставку спроса (bid rates);
2) Если он покупает котируемую валюту - использует
 ставку предложения (offer rates);
3) Если банк продает базисную валюту, он использует 
ставку предложения (offer rates);
4) Если банк продает котируемую валюту
 - в таком случае применяется ставка спроса (bid rates).

Рассмотрим пример и заодно потренируемся различать ставки спроса и ставки предложения.


Коммерческий банк дает следующие котировки:

USD/EUR  1,0130-40

GBP/USD  1,5315-20

Как видите, в ставке предложения обычно пишут только два последних знака.

Итак, я задаю вопросы:

По какой котировке банк купит доллары против евро?

            1,0130

По какой котировке банк продает доллары против евро?

            1,5315

По какому курсу банк продает клиенту фунты против долларов?

            1,5320 

По какому курсу клиент продает фунты стерлингов банку?

            1,5315


5. Понятие спреда. 


Спред (Bid-Offer Spread), т.е. разница между котировками продавца и покупателя (в числителе), вычисленная по отношению к цене продавца (в процентах). Например, если британский фунт имеет котировку GBP 1,5315-20, то спред составит:

1,5320- 1,5315  х100  = 0.03%

   1,5320

1,5335- 1,5315  х100  = 0.13%

           1,5335


Конкуренция вынуждает банки сокращать свои маржи до 0.05% от котируемого курса. При возникновении валютного кризиса и потрясениях валютного риска спред на валютных рынках увеличивается от 2 до 10 раз.




Когда один банк обращается к другому с просьбой покупки валюты, то он оказывается на положении клиента и вынужден согласиться на менее выгодный для него курс. 
Поэтому существует курс продажи и покупки, которые называются банк/ банк (его называют межбанковским) и банк/ клиент (т.е. который котируется для клиентов банка).  Например, если межбанковский курс составляет GBP/ USD 1.5340 - 1.5360, то курс "банк/клиент" может быть примерно GBP/ USD 1.5330 - 1.5370.
 Как видим, во втором случае спред будет шире.
6. Факторы, влияющие на ликвидность рынка валюты 


Существует зависимость ликвидности рынка валюты от величины расхождения между предложением и спросом. Расхождение между предложением и спросом снижается на более ликвидном и увеличивается на менее ликвидном рынке (в последнем случае спред увеличивается).



Ликвидность рынка валюты меняется в зависимости от:

1) покупательной силы валюты. 
Чем в больших объемах предлагается валюта на рынке и чем больше на нее спрос, тем выше ликвидность ее рынка (расхождение между предложением и спросом сужается. Например, рынок GBP/USD является более ликвидным, чем ликвидность рынка шведской кроны по отношению к швейцарскому франку;

2) времени торгов в течение дня. В полдень на европейских рынках ликвидность рынка самая высокая. На американских рынках - ликвидность рынка выше с утра. Когда валютный день доходит до Лондона ликвидность рынка самая высокая. Поэтому Лондон лидирует в объемах валютных операций: из двух триллионов долларов всего объема операций – около 600 миллиардов приходится на Лондон. В Нью-Йорке выше ликвидность рынка в момент открытия, так как они выходят на ликвидное время в Европе;

3) времени в течение недели. Перед праздниками и выходными днями ликвидность рынков снижается. Если заключить сделку в четверг, то дата валютирования на споте будет – понедельник. Если провести сделку в пятницу, то дата валютирования падает на вторник. Никто не хочет ждать лишние два дня и, если заключают сделку в конце недели, то устанавливают дату валютирования на тоде или на томе;

4) изменчивости рынка. Когда обменные курсы переменчивы (то есть прерывистый рынок), ликвидность рынка снижается. Дилеру трудно занять позицию, так как изменение валютных курсов трудно спрогонозировать;

5) участия в торгах центрального банка. Когда рынок убеждается в предпринятой центральным банком валютной интервенции на рынке с целью повышения курса валюты, ликвидность рынка валюты увеличивается. Рынок принимает направленный характер, что позволяет коммерческим банкам занять выгодную позицию и когда центральный банк выдохнется, т.е. прекратит валютные интервенции – дилеры могут закрыть позиции и получить прибыль.

6) наличия открытой позиции коммерческого банка (Bank's position). Крупный банк, желающий закрыть позициию на рынке (с целью упрочения своих позиций), может предложить привлекательный курс продажи или покупки мелким и средним банкам. Так, если макет-мейкер создал позицию по долларам, а затем посчитал, что ее необходимо закрыть (т.е. будет избавляться от долларов) – то этим он может повлиять на ликвидность рынка этой валюты.

7. Кросс-курсы валют


Кросс-курс (cross-rates) - это курс обмена между валютами (за исключением доллара США). Кросс-курсы с фунтом стерлингов всегда котируются в виде GBP/….., т.е. фунт всегда является в кросс-курсе базисной валютой. К числу наиболее активных рынков конверсионных операций по кросс-курсам относятся: GBP /JPY, GBP/ CHF и др. Кросс-курсы  можно получить, сопоставив обе валюты с долларом США.


Одной из особенностей кросс-курсов является то, что курсы между валютами могут котироваться по-разному в зависимости от того, какой банк дает котировку. Скажем, кросс-курс между евро и швейцарским франком будет отличаться, в зависимости от того, котирует его немецкий банк или швейцарский. 




     Существует три способа расчета кросс-курсов.

Рассмотрим каждый из трех способов расчета кросс-курсов с учетом того, являются ли котировки валют к доллару прямыми или косвенными. 

1) если доллар США является базой котировки для обеих валют, то для нахождения их кросс-курса следует разделить долларовые курсы валют.

EUR/CHF = USD/CHF   для Цюриха 1,27/1,09 = 1,1651 CHF

                       USD/EUR
Таким образом, если USD/ EUR = 1,0050, а USD/CHF = 1,2810, то кросс-курс EUR/ CHF составит 1,2810/1,0050= 1,2746 с округлением до пункта.

2) если доллар является базой котировки только для одной из валют, то необходимо перемножить долларовые курсы этих валют.

GBP/ EUR = GBP/USD x USD/ CHF


Таким образом, если курс GBP/USD = 1,5720, а курс USD/ CHF = 1,5350, получим кросс-курс фунта к швейцарскому франку: 1,5720 х 1,5350 = 2,4130 с округлением до пункта.

3) если доллар является валютой котировки для обеих валют, то для нахождения их кросс-курса необходимо разделить долларовые курсы этих валют.


Например, требуется найти кросс-курс GBP/Euro. Правило расчета такой дроби через долларовые курсы этих валют приводит нас к следующей формуле:

GBP/ EUR = GBP/USD     

                       EUR/USD

Приняв, что курс GBP/USD = 1,5720, а курс EUR/ USD = 1,0024, получим кросс-курс GBP/Euro: 1,5720 : 1,0024 = 1,5682 с округлением до пункта.

8. Маржинальные операции

Для привлечения на рынок FOREX большего числа инвесторов, используется так называемая маржинальная торговля. Маржинальная торговля на валютном рынке ведется лотами. 1 лот ориентировочно равен 100.000 долл., но для его открытия необходимо иметь маржинальный депозит от 0.5% до 5% суммы. Это так называемый "рычаг или его еще называют кредитным плечом" (leverage), предоставляет банк, куда клиент вносит маржинальный депозит. Для заключения сделки клиенту необходимо внести лишь начальную маржу, после чего он имеет возможность заключать сделки, объем которых может в 50-100 раз превышать первоначальный объем средств. Поэтому даже небольшой выигрыш на рыке FOREX (относительно внесенной суммы) является значительной величиной. Для размещения маржинального депозита используется заемный капитал.

Еще одно преимущество работы на рынке FOREX заключается в возможности извлекать прибыль при любом направлении изменения цен. Ведь для продажи японской йены не обязательно иметь на счете именно йены. Для большей наглядности проведения торговых операций приводится пример.

На маржинальном счете 1000 долл. США. Это означает, что при кредитном плече 100:1 можно открыть позицию в 100000 долл. США. 

В 11 часов утра курс доллара по отношению к швейцарскому франку составил USD/CHF 1.4045. Допустим, инвестор считает, что доллар в данный момент недооценен и должен возрасти, поэтому дает распоряжение купить 100 тыс. долл. по данному курсу. В 15 часов курс доллара достигает отметки - USD/CHF 1.4245. Он принимает решение - закрыть позицию и продать свои 100 тыс. долларов по новому курсу (давайте посчитаем - разделим 140450 на 1,4245 = 98596). (Посчитаем разницу между 100000 и  98596 - доход составит 1404 долл. США). Сумма в долларах составляет 140,4% от размера вложенных Вами средств (т.е. от маржинального депозита). После закрытия валютной позиции деньги уже будут находиться на вашем счете. Это дилер банка письменно подтвердит выпиской по счету. Такую выписку можно получить в банке или по факсу. 

(Можно и так: 140450 - 142450 = 2000 CHF/ 1,4245= 1404 USD).

При маржинальных операциях, для каждой валюты стоимость пункта различна и зависит от левереджа (leverage) и текущей котировки.

Воспользуемся таблицой минимальных лотов для определения размера сделки:  

	Валюта
	Размер лота
	Размер необходимой маржи на 1 лот

	EUR/USD
	100 000 EUR
	1 000 EUR

	USD/CHF
	100 000 USD
	1 000 USD

	USD/JPY
	100 000 USD
	1 000 USD

	GBP/USD
	70 000 GBP
	700 GBP

	USD/CAD
	100 000 USD
	1 000 USD

	AUD/USD
	200 000 AUD
	2 000 AUD

	EUR/CHF
	100 000 EUR
	1 000 EUR

	EUR/JPY
	100 000 EUR
	1 000 EUR

	EUR/GBP
	100 000 EUR
	1 000 EUR

	GBP/CHF
	70 000 GBP
	700 GBP

	GBP/JPY
	70 000 GBP
	700 GBP


Дилеры используют специальную формулу для расчета приблизительной стоимости одного пункта: 100000/ следует разделить на текущую котировку (без запятых) и полученную сумму умножить на К, где К равно единице при левередже равном 1:100, К=2 при левередже 1:200, К=0,5 при левередже 1:50, K=0,25 при левередже 1:25. 
Например 1. USD/JPY 109.82 левередж 1:100
100000 / 10982 х 1 = 9,11 USD 
Например 2. EUR/USD 0.9456 левередж 1:200
100000 / 9456 х 2 =21,15 USD































