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Введение

Свободные денежные средства преследуют две основные цели – получение максимальной доходности при соблюдении соответствующей надежности. В целом, спекуляции на валютном и фондовом рынках к надежным активам отнести трудно, но они обеспечивают самую высокую доходность из всех легальных видов операций. Если же денежные средства не инвестировать, то они имеют свойство со временем исчезать, поэтому или вы работаете с деньгами, или вы прощаетесь с ними навсегда.

Валютные рынки можно классифицировать по целому ряду признаков: по сфере распространения, по отношению к валютным ограничениям, по видам валютных курсов, по степени организованности. По сфере распространения, то есть по ширине охвата можно выделить валютный рынок FOREX(, который  в свою очередь, состоит из ряда региональных рынков, образующихся, как финансовыми центрами (банками, биржами, инвестиционными фондами, брокерскими компаниями) так и частными инвесторами, расположенных в отдельных регионах мира, включая и Россию, которая с каждым днем все больше интегрируется в международные финансовые институты.

В результате глубоких институциональных реформ Россия, встав в начале 1990-х на путь формирования цивилизованной экономики рыночного типа, добилась к настоящему времени поразительных результатов. Несмотря на достаточно хаотическое развитие рынка в течение этого времени, на данном этапе уже сформировалась, хотя и неполноценная, но реально функционирующая классическая система трехуровневого финансирования экономики. Такая система, как известно, состоит из бюджетного финансирования, системы банковского кредитования и прямых инвестиций через механизмы рынка капиталов. При этом, системе прямого инвестирования следует уделить наибольшее внимание, так как первые две составляющие ограничены.   Ресурсы государственного бюджета предельны исходя из самой сущности его формирования; бюджетное финансирование не должно и не может служить основным источником средств для развития экономики. Банковская система в этом смысле и более мобильна, и обладает большим потенциалом, однако, несмотря на огромные аккумулированные банками средства, даже их недостаточно для полноценного финансирования всего рыночного механизма России. И только механизмы прямого и косвенного инвестирования в мировую экономику (в частности в мировой валютный рынок) с ее поистине бескрайним потенциалом, могут выступить в качестве силы, двигающей развитие различных структур, действующих на рынке, а следовательно и всей российской экономики. 

Механизмы такого инвестирования могут заработать в полной мере только при условии хорошо организованной и защищенной инфраструктуры организаций позволяющих участвовать в мировом валютном рынке, являющемся системой, позволяющей перекачивать средства заинтересованных инвесторов из одних областей экономики в другие, а также непосредственно участвовать в торговле валютой, извлекая немалую прибыль, и тем самым, развивая экономику нашей страны.

Государство, однако, не должно стоять в стороне от процессов инвестирования, и здесь государству отводится роль организатора и регулятора системы сторонних инвестиций.  Государственные структуры призваны выступать и в качестве структурообразующей силы, и в качестве регулирующих органов, прежде всего через механизмы законодательного регулирования.

Инфраструктура мирового валютного рынка сложна и многообразна. На данном этапе участие России в мировом валютном рынке в большей степени уже сформировано, благодаря нашим банкам, многочисленным крупным компаниям и предприятиям, а также частным инвесторам, заинтересованным в наилучшем для себя размещении средств. Очевидным становится необходимость существования структур, которые позволяли бы с обоюдной выгодой для себя, безопасностью и удобством двум этим заинтересованным сторонам проводить операции с валютой на рынке FOREX. Процесс формирования и становления организаций, профессионально работающих на рынке валют, в качестве, как непосредственных его участников, так и  посредников (банки и брокерские инвестиционные компании), практически завершен. Но необходимо также учитывать, что важной составляющей участия в мировом валютном рынке, является функционирование таких структур, как службы финансовой информации и дилинговые центры, предоставляющие информационные услуги и непосредственный доступ на рынок Forex, для осуществления торговли валютой.

На данный момент в России уже сформировались и реально функционируют ряд организаций обладающих необходимыми торговыми системами, обеспечивающими доступ на рынок FOREX, подавляющая часть которых это дилинговые центры.

Данная дипломная работа посвящена рассмотрению проблем, касающихся деятельности именно организаторов торговли валютой на рынке FOREX. В данной работе будут рассмотрены: теоретические и практические аспекты торговли валютой; структура и принципы функционирования международного валютного рынка; особое место будет уделено рассмотрению роли дилингового центра в обеспечении торговли на рынке FOREX, основным организационным и коммерческим проблемам его создания и правовым основам проведения валютных операций в России; также будут рассмотрены вопросы выбора служб финансовой информации и торговых систем, учитывая все их преимущества и недостатки.

В первой главе дипломной работы будут проанализированы основные этапы становления и развития мирового валютного рынка. Затем будут рассмотрены исторические особенности становления валютного рынка в России. Будет освещена также существующая на данный момент структура и механизм действия современного валютного рынка. Кроме того, будет затронут такой важный вопрос, как методы анализа и прогнозирования динамики изменения курса валют на рынке FOREX.

Вторая глава работы будет посвящена деятельности, представленных в России, служб обеспечения торгов и доступа на мировой валютный рынок. В первой части рассматривается характеристика и проводится оценка основных служб финансовой информации. В частности, будет затронута тема оценки спектра предоставляемых ими услуг. Вторая её часть посвящена особенностям систем доставки информации, в первую очередь, их надежности. В третьей части приводится сравнительная оценка различных программных продуктов для анализа и прогнозирования динамики валютного рынка при получении информации через спутник и посредством Интернет.

В третьей, и последней, главе будут описаны правовые аспекты проведения валютных операций в России и существующие организационные и коммерческие проблемы создания дилингового центра. Основное внимание здесь будет уделено целям дилинга и механизму работы дилингового центра. А также проводится экономический расчет, на базе собранного статистического материала, эффективности работы дилингового центра, сроков его самоокупаемости и размеров возможной прибыли.  

Все темы из вышеназванных глав будут рассматриваться в контексте современных требований, предъявляемых к услугам и механизму деятельности организаций предоставляющих доступ и обеспечения торгов на рынке FOREX.

В заключении, будут представлены основные выводы по структуре, механизму действия и эффективности торговых операций на международном валютном рынке, в условиях современной России, а также целесообразности капиталовложений в организацию дилингового центра.

1. АНАЛИЗ СТАНОВЛЕНИЯ И  ПРИНЦИПЫ ФУНКЦИОНИРОВАНИЯ МИРОВОГО ВАЛЮТНОГО РЫНКА
Мировой валютный рынок (МВР) - наиболее емкий мировой финансовый рынок. Однако сложился он не так давно. По существу начало его развитию положил развал просуществовавшей около века системы золотого стандарта, по которой обменный курс валют определялся посредством золотого эквивалента. Система дала трещину после первой мировой войны, а ее последние следы исчезли в 1971 году, когда казначейство США отменило практику купли-продажи золота по фиксированной цене, а  с середины 70-х годов сложилась практика  так называемых плавающих валютных курсов, меняющихся в зависимости от соотношения спроса и предложения. Теперь проведем более детальный анализ основных исторических вех становления и развития мирового валютного рынка.

1.1. ЭТАПЫ РАЗВИТИЯ И ХАРАКТЕРИСТИКА МИРОВОГО 

ВАЛЮТНОГО РЫНКА.

Первым этапом становления МВР можно считать систему «Золотой стандарт» возникшую с началом ухода биметаллической системы*. Эра золотого стандарта иногда ассоциируется с быстрой индустриализацией и экономическим процветанием.

Начало золотого стандарта было положено Банком Англии в 1821 г. Юридически эта система была оформлена межгосударственным соглашением на Парижской конференции в 1867 г., которое признало золото единственной формой мировых денег. По месту оформления соглашения эта система называется также как Парижская валютная система.[1]

Золотой стандарт базировался на следующих структурных принципах:

1. Его основой являлся золотомонетный стандарт.

2. Каждая валюта имела золотое содержание. Курс национальных валют жестко привязывался к золоту и через золотое содержание валюты соотносился друг с другом по твердому валютному курсу. В соответствии с золотым содержанием валют устанавливались их золотые паритеты. Валюты свободно конвертировались в золото. Золото использовалось как общепринятые мировые деньги.

3. Сложился режим свободно плавающих курсов валют с учетом рыночного спроса и предложения, но в пределах «золотых точек» (так называют максимальные пределы отклонения курса валют от установленного золотого паритета, которые определяются расходами на транспортировку золота за границу). Если рыночный курс золотых монет отклонялся от паритета, основанного на их  золотом содержании, то должники предпочитали расплачиваться по международным обязательствам золотом, а не иностранными валютами.

Золотой стандарт играл в известной степени роль стихийного регулятора производства, внешнеэкономических связей, денежного обращения, платежных балансов, международных расчетов.

Разновидностями золотого стандарта являются:

· Золотомонетный стандарт, при котором банками осуществлялась свободная чеканка золотых монет (он действовал до начала XX в)

· Золотослитковый стандарт, при котором золото применялось лишь в международных расчетах (начало XX в – начало первой мировой войны)

· Золотовалютный (золотодевизный) стандарт, при котором наряду с золотом в расчетах использовались и валюты стран, входящих в систему золотого стандарта. Он известен еще как Генуэзский (1922 г – начало второй мировой войны).

Золотомонетный стандарт был относительно эффективен до первой мировой войны, когда действовал рыночный механизм выравнивания валютного курса и платежного баланса.

В период первой мировой войны и особенно во времена Великой депрессии (1929-1934г) система золотого стандарта переживала кризисы. Золотомонетный и золотослитковый стандарты изжили себя, так как перестали соответствовать масштабам возросших хозяйственных связей. Из-за высокой инфляции в большинстве стран Европы их валюты стали неконвертируемыми. США превратились в нового финансового лидера, а золотой стандарт видоизменялся.

Генуэзская международная экономическая конференция 1922 года закрепила переход к золотодевизному стандарту, основанному на золоте и ведущих валютах, которые конвертируются в золото. Появились «девизы» – платежные средства в иностранной валюте, предназначенные для международных расчетов.

Золотодевизный стандарт или, как его еще называют, Генуэзская валютная система, функционировал на следующих принципах:

1. Его основой являлись золото и девизы – иностранные валюты. В тот период денежные системы 30 стран базировались на золотодевизном стандарте. Национальные кредитные деньги стали использоваться в качестве международных платежно-резервных средств. Однако в межвоенный период статус резервной валюты не был официально закреплен не за одной валютой.

2. Сохранены золотые паритеты. Конверсия валют в золото стала осуществляться не только непосредственно, но и косвенно, через иностранные валюты, что  позволяло экономить  золото государствам, обедневшим во время первой мировой войны.

3. Восстановлен режим свободно колеблющихся валютных курсов.

4. Валютное регулирование осуществлялось в форме активной валютной политики, международных конференций, совещаний.

В период между войнами страны последовательно отказывались от золотого стандарта. Первыми вышли из системы золотого стандарта аграрные и колониальные страны (1929-1930 гг.), так как резко сократился спрос на сырье на мировом рынке и цены на него понизились на 50-70%(. В 1931 г. – Германия, Австрия и Великобритания, так как Германия и Австрия оказались слабым звеном в МВС в связи с отливом иностранных капиталов, уменьшением официального золотого запаса и банкротством банков; Великобритания отменила золотой стандарт из-за ухудшения состояния платежного баланса и уменьшения официальных золотых резервов страны в связи с резким сокращением экспорта товаров.

В апреле 1933 г. США вышли из системы золотого стандарта. В 1936 г. Франция отменила золотой стандарт. Она поддерживала его дольше других стран. Искусственное сохранение золотого стандарта снижало конкурентоспособность французских фирм.

В результате кризиса золотодевизный стандарт или Генуэзская валютная система утратил относительную эластичность и стабильность. Несмотря на сокращение размена банкнот на золото во внутреннем обороте, сохранилась внешняя конвертируемость валют в золото по соглашению центральных банков США, Великобритании, Франции. В это время на базе национальных валютных  систем ведущих стран начинают складываться валютные блоки и зоны.

Валютный блок – группировка стран, зависимых в экономическом, валютном и финансовом отношениях от возглавляющей его державы, которая диктует им единую политику в области международных экономических отношений и использует их как привилегированный рынок сбыта, источник дешевого сырья, выгодную сферу приложения капитала.

Цель валютных блоков – укрепление конкурентных позиций страны-лидера на международной арене, особенно в моменты экономических кризисов.

Для валютного блока характерны следующие черты:

· курс зависимых валют прикреплен к валюте страны, возглавляющей группировку;

· международные расчеты входящих в блок стран осуществляются в валюте страны-гегемона;

· их валютные резервы хранятся в стране-гегемоне;

· обеспечением зависимых валют служат казначейские векселя и облигации государственных займов страны-гегемона.

В это время образовались стерлинговый, долларовый и золотой валютный блоки.

Стерлинговый блок: был образован в 1931 г., в него вошли страны Британского содружества наций (кроме Канады и Ньюфаундленда), территории Гонконг, Египет, Ирак и Португалия. Позднее к нему присоединились Дания, Норвегия, Швеция, Финляндия, Япония (де-факто), Греция, Иран.

Долларовый блок: возглавляемый США, был создан в 1933 г. В него вошли: Канада, многие страны Центральной и Южной Америки, где господствовал американский капитал.

В июне 1933 г. на Лондонской международной экономической конференции страны, стремившиеся сохранить золотой стандарт, создали золотой блок. Это страны: Франция, Бельгия, Нидерланды, Швейцария, а позже в него вошли Италия, Чехословакия и Польша. К 1936 г., в связи с отменой золотого стандарта во Франции, золотой блок распался. Во время второй мировой войны все валютные блоки распались.

Далее приведем преимущества и недостатки золотого стандарта.

Преимущества:

· обеспечение стабильности, как во внутренней, так и во внешней экономической политике, что объясняется следующим: транснациональные потоки золота стабилизировали обменные валютные курсы и создали тем самым благоприятные условия для роста и развития международной торговли;

· стабильность курсов валют, что обеспечивает достоверность прогнозов денежных потоков компании, планирование расходов и прибыли.

Недостатки:

· установленная зависимость денежной массы от добычи и производства золота (открытие новых месторождений и увеличение его добычи приводило к транснациональной инфляции);

· невозможность проводить независимую денежно-кредитную политику, направленную на решение внутренних проблем страны.

Вторая мировая война привела к кризису и распаду Генуэзской валютной системы, которая была заменена на Бреттон-Вудскую.

Вторая мировая валютная система была официально оформлена на Международной валютно-финансовой конференции ООН, проходившей с 1 по 22 июля 1944 г. в г. Бреттон-Вудсе (США). Здесь также были основаны МВФ и МБРР.[2]

Цели создания второй мировой валютной системы:

1. Восстановление обширной свободной торговли.

2. Установление стабильного равновесия системы международного обмена на основе системы фиксированных валютных курсов.

3. Передача в распоряжение государств ресурсов для противодействия временным трудностям во внешнем балансе.

Вторая МВС базировалась на следующих принципах:

· Установлены твердые обменные курсы валют стран-участниц к курсу ведущей валюты;

· Курс ведущей валюты фиксирован к золоту;

· Центральные банки поддерживают стабильный курс своей валюты по отношению к ведущей (в рамках +/- 1%) валюте с помощью валютных интервенций;

· Изменения курсов валют осуществляются посредством девальвации и ревальвации;

· Организационным звеном системы являются МВФ и МБРР. МВФ предоставляет кредиты в иностранной валюте для покрытия дефицита платежных балансов в целях поддержки нестабильных валют, осуществляет контроль за соблюдением странами-членами принципов МВС, обеспечивает валютное сотрудничество стран.

Под давлением США в рамках Бреттон-Вудской системы утвердился долларовый стандарт – МВС, основанная на господстве доллара (США обладали 70% от всего мирового запаса золота). Доллар – единственная валюта, конвертируемая в золото, стал базой валютных паритетов, преобладающим средством международных расчетов, валютной интервенции и резервных активов. Было установлено золотое соотношение доллара США: 35 долл. за 1 тройскую унцию(. США установила монопольную валютную гегемонию, оттеснив своего давнего конкурента – Великобританию.

Таким образом, национальная валюта США стала одновременно мировыми деньгами, и поэтому Бреттон-Вудская валютная система часто называется системой золотодолларового стандарта.

Вторая МВС могла существовать лишь до тех пор, пока золотые запасы США могли обеспечивать конверсию зарубежных долларов в золото. Однако к началу 70-х гг. произошло перераспределение золотых запасов в пользу Европы. Появляются и значительные проблемы с международной ликвидностью, так как по сравнению с увеличением объемов международной торговли добыча золота была невелика. Доверие к доллару как резервной валюте падает и из-за гигантского дефицита платежного баланса США. Образуются новые финансовые центры (Западная Европа и Япония), что приводит  к утрате США своего абсолютного доминирующего положения в мире. 

Таким образом, возникает необходимость пересмотра основ существующей валютной системы; ее структурные принципы, установленные в 1944 г., перестали соответствовать условиям производства, мировой торговли и изменившемуся соотношению сил в мире. Сущность кризиса Бреттон-Вудской системы заключается в противоречии между интернациональным характером МЭО и использованием для их осуществления национальных валют, подверженных обесценению (преимущественно доллара).

Причины кризиса Бреттон-Вудской валютной системы (их можно представить в виде цепочки взаимообусловленных факторов):

1. Неустойчивость и противоречия экономики. Начало валютного кризиса в 1967 г. совпало с замедлением экономического роста.

2. Усиление инфляции отрицательно влияло на мировые цены и конкурентоспособность фирм, поощряло спекулятивные перемещения «горячих» денег. Различные темпы инфляции в разных странах оказывали влияние на динамику курса валют, а снижение покупательной способности денег создавало условия для «курсовых перекосов».

3. Нестабильность платежных балансов. Хронический дефицит балансов  одних стран (особенно США, Великобритании) и активное сальдо других (ФРГ, Япония) усиливали резкие колебания курсов валют соответственно вниз и вверх.

4. Несоответствие принципов Бреттон-Вудской системы изменившемуся соотношению сил на мировой арене. Валютная система, основанная на международном использовании подверженных обесценению национальных валют – доллара и отчасти фунта стерлингов, пришла в противоречие с интернационализацией мирового хозяйства. Это противоречие Бреттон-Вудской системы усиливалось по мере ослабления экономических позиций США и Великобритании, которые погашали дефицит своих платежных балансов национальными валютами, злоупотребляя их  статусом резервных валют. В итоге была подорвана устойчивость резервных валют.

5. Принцип американоцентризма, на котором была построена Бреттон-Вудская система, перестал соответствовать новой расстановке сил с возникновением трех мировых центров: США – Западная Европа – Япония. Использование США статуса доллара как резервной валюты для расширения своей внешнеэкономической и военно-политической экспансии, экспорта инфляции усилило межгосударственные разногласия и противоречило интересам развивающихся стран.

6. Активизация рынка «евродолларов». Поскольку США покрывают дефицит  своего платежного баланса национальной валютой, часть долларов перемещается в иностранные банки, способствуя развитию ранка евродолларов. Избыток долларов в виде лавины «горячих» денег периодически обрушивался то на одну, то на другую страну, вызывая валютные потрясения и бегство от доллара.

7. Дезорганизующая роль транснациональных  корпораций (ТНК) в валютной сфере: ТНК располагают гигантскими краткосрочными активами в разных валютах, которые более чем вдвое превышают валютные резервы центральных банков, ускользают от национального контроля и в погоне за прибылями участвуют в валютной спекуляции, придавая ей грандиозный размах.

Развитие кризиса Бреттон-Вудской валютной системы можно разделить на следующие ключевые этапы:

· 17 марта 1968 г. Установлен двойной рынок золота. Цена на золото на частных рынках устанавливается свободно в соответствии со спросом и предложением. По официальным сделкам для центральных банков стран сохраняется обратимость доллара в золото по официальному курсу 35 долларов за 1 тройскую унцию1.

· 15 августа 1971 г. Временно запрещена конвертация доллара в золото для центральных банков.

· 17 декабря 1971 г. Девальвация доллара по отношению к золоту на 7,89%. Официальная цена золота увеличилась с 35 до 38 долларов за 1 тройскую унцию без возобновления обмена долларов на золото по этому курсу.

· 13 февраля 1973 г. Доллар девальвировал до 42,2 долларов за 1 тройскую унцию.

· 16 марта 1973 г. Международная конференция подчинила курсы валют законам рынка. С этого времени курсы валют не фиксированы и изменяются под воздействием спроса и предложения.

Таким образом, система твердых обменных курсов прекратила свое существование.

После продолжительного переходного периода, в течение которого страны могли испробовать различные модели валютной системы, начала образовываться новая МВС, для которой было характерно значительное колебание обменных курсов.

Третьим этапом развития МВС является возникновение Ямайской валютной системы, которая была официально оговорена на конференции МВФ в Кингстоне (Ямайка) в январе 1976 г.

Основой этой системы являются плавающие обменные курсы и много валютный стандарт.

Переход к плавающим обменным курсам предполагал достижение трех основных целей:

· выравнивание темпов инфляции в различных странах;

· уравновешивание платежных балансов;

· расширение возможностей для проведения независимой внутренней денежной политики отдельными центральными банками.

Основные характеристики Ямайской валютной системы[3]:

1. Система полицентрична, т.е. основана не на одной, а на нескольких ключевых валютах;

2. Отменен  монетный паритет золота;

3. Основным средством международных расчетов стала свободно конвертируемая  валюта, а также СДР и резервные позиции в МВФ;

4. Не существует пределов колебаний валютных курсов. Курс валют формируется под воздействием спроса и предложения.

5. Центральные банки стран не обязаны вмешиваться в работу валютных рынков для поддержания фиксированного паритета своей валюты. Однако они осуществляют валютные интервенции для стабилизации курсов валют.

6. Страна сама выбирает режим валютного курса, но ей запрещено выражать его через золото.

7. МВФ наблюдает за политикой стран в области валютных курсов; страны-члены МВФ должны избегать манипулирования валютными курсами, позволяющего воспрепятствовать действительной перестройке платежных балансов или получать односторонние преимущества перед другими странами-членами МВФ.

По классификации МВФ страна может выбрать следующие режимы валютных курсов: фиксированный, плавающий или смешанный.

Фиксированный валютный курс имеет целый ряд разновидностей:

· курс национальной валюты фиксирован по отношению к одной добровольно выбранной валюте. Курс национальной валюты автоматически изменяется в тех же пропорциях, что и базовый курс. Обычно фиксируют курсы своих валют по отношению к доллару США, английскому фунту стерлингов, французскому франку развивающиеся страны;

· курс национальной валюты фиксируется к СДР;

· «корзинный» валютный курс. Курс национальной валюты привязывается к искусственно сконструированным валютным комбинациям. Обычно в данные комбинации (или корзины валют) входят валюты основных стран – торговых партнеров данной страны;

· курс, рассчитанный на основе скользящего паритета. Устанавливается твердый курс по отношению к базовой валюте, но связь между динамикой национального и базового курса не автоматическая, а рассчитывается по специально оговоренной формуле, учитывающей различия (например, в темпах роста цен).

В «свободном плавании» находятся валюты США, Канады, Великобритании, Японии, Швейцарии и ряда других стран. Однако часто центральные банки этих стран поддерживают курсы валют при их резких колебаниях.

Именно поэтому говорят об «управляемом», или «грязном», плавании валютных курсов.

Смешанное плавание также имеет ряд разновидностей. Во-первых, это групповое плавание. Оно характерно для стран, входящих в ЕВС. Для них установлены два режима валютных курсов: внутренний – для операций внутри Сообщества, внешний – для операций с другими странами. Между валютами стран ЕВС действует твердый паритет, рассчитанный на основе отношения центральных курсов к ЭКЮ с пределом колебаний +/- 15%. Курсы валют совместно «плавают» по отношению к любой другой валюте, не входящей в систему ЕВС. Кроме того, к этой категории валютных режимов принадлежит режим специального курса в странах ОПЕК. Саудовская Аравия, Объединенные Арабские Эмираты, Бахрейн и другие страны ОПЕК «привязали» курсы своих валют к цене на нефть.

Функционирование Ямайской валютной системы противоречиво. Ожидания, связанные с введением плавающих валютных курсов, исполнились лишь частично. Одной из причин является разнообразие возможных вариантов действий стран-участниц, доступных им в рамках этой системы. Режимы обменных курсов в своем чистом виде не практикуются в течение длительного периода.

Другой причиной является сохранение долларом США лидирующих позиций в Ямайской валютной системе. Объясняется это рядом обстоятельств:

· со времен Бреттон-Вудской валютной системы сохранились значительные запасы долларов у частных лиц и правительств во всем мире;

· альтернативные к доллару, признанные всеми резервные и трансакционные валюты будут постоянно в дефиците до тех пор, пока платежные балансы стран, валюты которых могут претендовать на эту роль (Германия, Швейцария, Япония), имеют стабильные активные сальдо;

· евро-долларовые рынки создают доллары независимо от состояния платежного баланса США и тем самым способствуют снабжению мировой валютной системы необходимым средством для трансакций.

Для Ямайской валютной системы характерно сильное колебание валютного курса для доллара США, что объясняется противоречивой экономической политикой США в форме экспансионистской фискальной и рестриктивной денежной политики.

Это колебание доллара стало причиной многих валютных кризисов.

На фоне многочисленных проблем, связанных с колебанием валютных курсов, особый интерес в мире вызывает опыт функционирования зоны стабильных валютных курсов в Европе, который позволяет входящим в эту валютную группировку странам устойчиво развиваться, невзирая на проблемы, возникающие в мировой валютной системе.

В ответ на нестабильность Ямайской валютной системы страны ЕЭС создали собственную международную (региональную) валютную систему в целях стимулирования процесса экономической интеграции.

Европейская валютная система является одной из особенностей современных валютных отношений. На взаимную торговлю стран-членов ЕВС приходится от 55 до 70% от их внешнеторгового оборота(. Решением от 13 марта 1979 г. была создана Европейская валютная система (ЕВС).

Ее основные цели следующие:

1. Обеспечить достижение экономической интеграции;

2. Создать зону европейской стабильности с собственной валютой в противовес Ямайской валютной системе, основанной на долларовом стандарте, отсутствие которой затрудняло сотрудничество стран-членов Европейского сообщества в области выполнения общих программ и во взаимных торговых отношениях:

· оградить «Общий рынок» от экспансии доллара;

· сблизить экономические и финансовые политики стран-участниц.

Выполнение этих задач способствовало бы построению европейской валютной организации, способной отражать спекулятивные атаки рынка, а также сдерживать колебания международной валютной системы (особенно изменения доллара).

ЕВС – это международная (региональная) валютная система – совокупность экономических отношений, связанная с функционированием валюты в рамках экономической интеграции; государственно-правовая форма организации валютных отношений стран «Общего рынка» с целью стабилизации валютных курсов и стимулирования интеграционных процессов.

Активными членами ЕВС являются Бельгия, Люксембург, Дания, Германия, Франция, Нидерланды, Ирландия, Испания, Португалия, Греция.

ЕВС – подсистема мировой валютной системы (Ямайской). Особенности западноевропейского интеграционного комплекса определяют структурные принципы ЕВС, отличающиеся от Ямайской валютной системы:

1. ЕВС базируется на ЭКЮ – европейской валютной единице. Условная стоимость ЭКЮ определяется по методу валютной корзины, включающей валюты всех 12 стран ЕС. Доля валют в корзине ЭКЮ зависит от удельного веса стран в совокупном ВНП государств-членов ЕС, их взаимном товарообороте и участия в краткосрочных кредитах поддержки.

2. В отличие от Ямайской валютной системы, юридически закрепившей демонетизацию золота, ЕВС использует его в качестве реальных резервных активов. Во-первых, эмиссия ЭКЮ частично обеспечена золотом. Во-вторых, с этой целью создан совместный золотой фонд за счет объединения 20% официальных золотых резервов стран ЕВС в ЕФВС. В-третьих, страны ЕС ориентируются на рыночную цену золота для определения взноса в золотой фонд, а также для регулирования эмиссии и объема резервов в ЭКЮ.

3. Режим валютных курсов основан на совместном плавании валют в форме «европейской валютной змеи» в установленных пределах взаимных колебаний (+/- 2,25% от центрального курса). Валютная змея, или змея в тоннеле, - кривая, описывающая совместные колебания курсов валют стран Европейского сообщества относительно курсов других валют, которые не входят в данную валютную группировку.

4. В ЕВС осуществляется межгосударственное региональное валютное регулирование путем предоставления центральным банкам кредитов для покрытия временного дефицита платежных балансов и расчетов, связанных с валютной интервенцией.

Создание ЕВС – явление закономерное. Эта валютная система возникла на базе западноевропейской интеграции с целью создания собственного валютного центра. Однако, будучи подсистемой мировой валютной системы, ЕВС испытывает отрицательные последствия нестабильности последней и влияние доллара США. 

Более 500 крупных международных организаций используют ЭКЮ при предоставлении кредитов. В ЭКЮ совершаются фьючерсные и опционные сделки, которые используются для страхования валютного и процентного риска. 

Расширение сферы применения ЭКЮ обусловлено тремя основными причинами:

1. Валютная корзина ЭКЮ и режим «валютной змеи» уменьшают валютный риск;

2. Любой банк может «контролировать» ЭКЮ в соответствии с ее валютной корзиной, прибавляя или изымая из нее валюты по согласованию с клиентом;

3. ЭКЮ удовлетворяют потребность мирового хозяйства в сравнительно стабильной мировой валюте как альтернативе нестабильному доллару.

Наиболее реальные достижения ЕВС:

· успешное развитие ЭКЮ, которая приобрела ряд черт мировой валюты,  хотя еще не стала ею в полном смысле;

· режим согласованного колебания валютных курсов в узких пределах, относительная стабилизация валют, хотя периодически пересматриваются их курсовые соотношения;

· объединение 20 %  официальных золотодолларовых резервов;

· развитие кредитно-финансового механизма поддержки стран-членов;

· межгосударственное и частично наднациональное регулирование экономики.

Достижения ЕВС обусловлены поступательным развитием западноевропейской интеграции.

Однако валютная интеграция не завершена. В ЕС и ЕВС немало трудностей, противоречий и нерешенных проблем. К числу недостатков ЕВС относятся следующие:

· ЕВС не включает все европейские валюты;

· диапазон колебаний курсов валют в ЕВС значительно снизился, поэтому периодически происходит корректировка валютных курсов. Наиболее слабые валюты девальвируются, а более сильные ревальвируются;

· слабость ЕВС обусловлена значительным структурным не равновесием  экономики стран-членов, различиями в уровне и темпах экономического развития, инфляции, состоянием платежного баланса;

· координация экономической политики наталкивается также на нежелание стран-членов передавать свои суверенные права наднациональным органам;

· частные ЭКЮ не связаны с официальными ЭКЮ единым эмиссионным центром и взаимной обратимостью;

· выпуск ЭКЮ довольно скромно влияет на взаимные операции центральных банков стран ЕС, хотя с 1985 г. их право использовать ЭКЮ для погашения взаимной задолженности расширено с 50 до 100%;

· функционирование ЕВС осложняется внешними факторами. Нестабильность мировой валютной системы и доллара оказывают дестабилизирующее воздействие на ЕВС. При снижении курса доллара курсы западноевропейских валют повышаются, а при повышении – снижаются в разной степени, что требует пересмотра их курсовых соотношений. ЕВС продолжает испытывать влияние доллара, так как 60 % международных расчетов в ЕС осуществляется в американской валюте.

1.2. ОСОБЕННОСТИ РАЗВИТИЯ ВАЛЮТНОГО РЫНКА В РОССИИ

Становление высокоэффективной экономики Российского государства невозможно без развитого финансового рынка, составной частью которого является валютный рынок. 

Российский валютный рынок  начал формироваться в 80-е  годы. В истории валютного рынка России условно можно выделить четыре этапа.

Первый этап - до 1986 года - обладал всеми характерными чертами валютной монополии государства. В это время имела место полная централизация валютных доходов от экспорта, который в свою очередь был монополизирован государством, от имени и за счет которого на мировых рынках выступали государственные внешнеторговые объединения. Выручка от экспорта в иностранной валюте концентрировалась на счетах одного банка-монополиста, обслуживающего все международные расчеты СССР – Внешторгбанка СССР (позднее Внешэкономбанка). Использование доходов от экспорта, сумм привлеченных валютных кредитов и накопленных золотовалютных резервов осуществлялось на основе планового распределения средств государством в лице Госплана СССР, Минфина СССР, Госбанка СССР в соответствии с потребностями регионов и отраслей. Валютные планы государства (источники и объемы поступлений, направления и с​уммы расходов) утверждались в составе народнохозяйственных планов Верховным Советом СССР. Министерства, ведомства, предприятия, местные органы власти расходовали выделенные им валютные средства в пределах установленных им лимитов в процессе исполнения соответствующих смет. 

К основным недостаткам существующего валютного рынка в России можно отнести: 

· полная изолированность внутреннего товарного и денежного рынка от мировых рынков товаров, услуг и капиталов;

· централизация управления валютными  ресурсами государства; 

· минимальное число непосредственных участников внешнеэкономической, прежде всего внешнеторговой деятельности, обслуживаемых в основном через один банк-хранитель единой валютной "копилки" государства.

Все это объективно не требовало систем валютного регулирования, характерных для стран с рыночной экономикой на различных этапах их развития. В целом это было не регулирование как таковое, а, прямое администрирование, государственное "командование".

Второй этап развития валютного рынка в России нача​лся в 1986 году децентрализацией внешнеэкономической деятельности, когда сначала сотни, а затем практически все субъекты хозяйственной деятельности (предприятия, учреждения, организации) получили право прямого выхода на внешние рынки. Была установлена и стала развиваться система так называемых "валютных отчислений", когда поступления в иностранной валюте делились в определенных пропорциях между государством и непосредственным производителем (владельцем) экспортной продукции. Предприятия, поставлявшие товары (работы, услуги) на экспорт, стали получать в свое распоряжение иностранную валюту, зачисляемую в "валютные фонды" (на балансовые и внебалансовые валютные счета, позднее - только балансовые). Число участников внешнеэкономической деятельности и разнообразие форм их участия в осуществлении этой деятельности существенно возросли в ​1987-1988 годах с началом бурного развития совместного (с участием иностранного капитала) предпринимательства на территории страны. 

Другой качественный скачок в процессе интеграции в мировую экономику был сделан начавшейся широкомасштабной реформой банковской системы. Появилось большое число независимых от государства коммерческих банков, получивших право открытия и ведения валютных счетов клиентов и проведения международных расчетов. В течение нескольких лет отсутствовал специальный орган валютного регулирования (его роль, наряду с другими функциями, фактически выполняла Государственная внешнеэкономическая комиссия Совета Министров СССР), и источниками валютного законодательства служили решения Совета Министров СССР, а также издаваемые в их развитие нормативные акты министерств и ведомств. Нарушение "планового" характера валютных отношений страны с внешним миром, быстрое расширение круга предприятий-участников внешнеэкономических связей и банков, осуществляющих их валютное обслуживание, привели к пониманию необходимости специального законодательного регулирования валютных отношений, создания единых правил совершения валютных операций, придания функций органа валютного регулирования одному из органов государственного управления. Это послужило основанием для разработки в 1990 году проекта специального закона о валютном регулировании.

Третий этап развития валютного рынка в России можно связать с вступлением в силу в марте 1991 года Закона СССР ''0 валютном    регулировании"(. На уровне закона впервые в юридическую пра​ктику были введены такие понятия валютного регулирования как "валютные ценности", "валюта СССР", "иностранная валюта", "резиденты", "нерезиденты", "валютные операции​", "текущие валютные операции", "валютные операции, связанные с движением капитала".

Законом были установлены основные принципы проведения операций с валютой СССР и с иностранной валютой на территории СССР, операций на валютном рынке, разграничены полномочия органов власти и определены функции банковской системы​ (Госбанка СССР и уполномоченных банков) в валютном регулировании и управлении валютными ресурсами. В законе впервые провозглашено гарантируемое и защищаемое государством право собственности резидентов и нерезидентов на валютные ценности в стране; определены общие принципы владения, пользования и распоряжения валютными ценностями государством, предприятиями и организациями, а также гражданами; установлены основные положения порядка осуществления валютных операций резидентами и нерезидентами. Законом намечены основные цели и направления валютного контроля, введены понятия органа валютного контроля, а также положения об отчетности по валютным операциям и ответственности за нарушение валютного законодательства. Основным органом валютного регулирования был определен Государственный банк СССР, что соответствует практике большинства стран мира, где подобные функции осуществляют центральные (национальные) банки соответствующих государств. 

С начала 1991 года также получил бурное развитие вн​утренний валютный рынок - межбанковский и биржевой, который ранее находился в зачаточном состоянии. Стимулирование развития и упорядочение деятельности валютного рынка в стране явилось важным направлением в работе Центрального банка Российской Федерации в области валютного регулирования. В течение двух лет (начало 1991 года - начало 1993 года) были созданы и получили лицензии Банка России на организацию и проведение операций по купле-продаже иностранной валюты шесть специализированных межбанковских валютных бирж: Московская межбанковская валютная биржа, Санкт-Петербургская валютная биржа, Уральская региональная межбанковская валютная биржа. Сибирская межбанковская валютная биржа. Азиатско-Тихоокеанская межбанковская валютная биржа и Ростовская межбанковская валютная биржа.

Таким образом анализируя нормативные акты, которые были изданы на протяжении становления валютного рынка, можно сделать вывод о поступательном развитии механизма обязательной продажи в сторону унификации применяемых при совершении различных операций курсов рубля к иностранным валютам, сближения уровней этих курсов, увеличения в пользу рынка доли валютной выручки, подлежащей пр​одаже в обязательном порядке, а также юридически более точной и экономически более обоснованной регламентации правил совершения операций на внутреннем валютном рынке Российской Федерации. В настоящее время можно с уверенностью сказать, что  валютный рынок в России вышел на качественно новый уровень своего развития, когда каждый субъект хозяйственной деятельности либо гражданин (а не только производитель экспортной продукции) имеет свободный доступ к необходимым ему ресурсам валютного рынка, обслуживаемого достаточно развитой банковской инфраструктурой и, в целом, квалифицированным персоналом уполномоченных банков.

1.3. СТРУКТУРА, МЕХАНИЗМ ДЕЙСТВИЯ И МЕТОДЫ АНАЛИЗА ДИНАМИКИ ВАЛЮТНОГО РЫНКА FOREX
Валютный рынок - это вся совокупность конверсионных операций по купле-продаже, расчетам и предоставлению в ссуду иностранной валюты на конкретных условиях (сумма, обменный курс, период) с выполнением на определенную дату, осуществляемых между участниками валютного рынка. Он включает в себя отдельные рынки, локализованные в различных регионах мира, центрах международной торговли и валютно-финансовых операций. На валютном рынке осуществляется широкий круг операций, связанных с внешнеторговыми расчетами, миграцией капитала, туризмом, а также со страхованием валютных рисков и проведением интервенционных мероприятий. Текущие конверсионные операции по обмену одной валюты на другую составляют основную долю валютных операций. В отношении конверсионных операций в английском языке принят устойчивый термин Foreign Exchange Operations , сокращенно FOREX или FX.

Валютный рынок FOREX - это мощнейший финансовый инструмент, дающий возможность получать высокую прибыль даже от незначительных колебаний цен на мировом рынке валют. 

Масштабы валютного рынка огромны. Объемы операций мирового валютного рынка постоянно растут. Это связано с развитием международной торговли и отменой валютных ограничений во многих странах.  Ежедневно на рынке валюты продается и покупается около 1,5 триллионов долларов и объемы производимых операций увеличиваются на 5-7 % ежегодно(. Это много больше объема любого товарного, фондового, фьючерсного или какого-либо другого рынка. Bank of America сделал предположение, что ежедневный торговый объем на международном валютном рынке FOREX может возрасти до 8 триллионов долларов уже в течение следующего десятилетия! 

Выделяются такие крупнейшие региональные валютные рынки, как Европейский (в Лондоне, Франкфурте, Париже, Цюрихе), Американский (в Нью-Йорке, Чикаго, Лос-Анджелесе, Монреале) и Азиатский (в Токио, Гонконге, Сингапуре, Бахрейне). Годовой объем сделок на этих валютных рынках составляет свыше 250 трлн. долларов. Крупнейшим  рынком мира является Лондонский рынок, на его долю приходится около 480 млрд. долларов. Объемы конверсионных операций в Нью-Йорке составляют около 220 млрд. долларов, а в Токио – 170 млрд. долларов. Остальные рынки гораздо меньше – на Сингапур приходится 90 млрд. долларов, Франкфурт-на-Майне – около 60 млрд. долларов.[3]

Таким образом существенным  отличием  рынка FOREX от всех остальных рынков является то, что он не имеет какого-либо определенного места торговли. FOREX это огромная сеть, соединенных между собой посредством телекоммуникаций, валютных дилеров, рассредоточенных по всем ведущим мировым финансовым центрам и круглосуточно работающим как единый механизм. Между ними существует перелив средств в зависимости от текущей информации и прогнозов ведущих участников рынка относительно возможного положения отдельных валют.

 
Для чего необходимо перемещение таких огромных денежных масс по электронным каналам? Прежде всего, валютные операции обеспечивают экономические связи между участниками, находящимися по разные стороны государственных границ: расчеты между фирмами из разных стран за поставляемые товары и услуги, иностранные инвестиции, международный туризм и деловые поездки. Без валютообменных операций эти важнейшие виды экономической активности не могли бы существовать. Но деньги, служащие здесь инструментом, сами становятся товаром: спрос на отдельную валюту в конкретных деловых центрах меняется во времени, причем меняется непредсказуемым образом. Валютный курс то движется вверх, то падает вниз. Значит, можно купить валюту дешевле и через некоторое время продать ее дороже, получив при этом прибыль.  Торговля валютой сама по себе стала отдельным видом экономической деятельности: не менее 80% всех сделок составляют спекулятивные операции, имеющие целью извлечение прибыли от игры на разнице валютных курсов. 

Быстрое движение средств, низкая стоимость проводимых сделок, высокая ликвидность делает FOREX одним из самых привлекательных рынков для инвесторов, и обмен валюты в течение всей рабочей недели не прекращается. 

Участниками рынка Forex являются, как финансовые организации, так и индивидуальные инвесторы. Причины такой привлекательности понятны;  доходы от валютных операций на рынке FOREX составляют до 60% от всех доходов у многих банков (в отдельных случаях до 80%, как, например, в 1994г. у Union  Bank  of Switzerland  - одного из крупнейших банков мира) [4]. В одной из статей журнала FUTURES  упоминается, что - "грамотный трейдер может получить более 1 000 000 $ в год в виде зарплаты и комиссионных".(
Основными участниками валютного рынка являются: центральные банки, коммерческие банки, валютные биржи, центральные банки, фирмы, осуществляющие внешнеторговые операции, инвестиционные фонды, брокерские компании, фирмы, осуществляющие внешнеторговые операции, частные лица. 

Участники валютного рынка, делятся по степени своего влияния на две группы. Формируют рынок маркет-мейкеры (market makers) - крупные банки и финансовые компании, определяющие текущий уровень валютного курса или процентных ставок за счет значительной доли своих операций в общем, объеме рынка. На мировых валютных рынках маркет-мейкеры - это крупные международные банки, осуществляющие ежедневно валютные операции на миллиарды и десятки миллиардов долларов США. Маркет-мейкеры устанавливают текущий уровень курса путем проведения операций друг с другом и с менее крупными банками. Мелкие банки и финансовые компании используют для своих операций тот курс, который для них устанавливают маркет-мейкеры, то есть они являются пользователями рынка (market users). Компании, участвующие в международной торговле, создают как спрос на иностранную валюту для оплаты своих закупок за рубежом (компании-импортеры), так и предложение иностранной валюты (валюта, полученная от продажи товаров и реализации услуг за рубежом, обменивается экспортерами на национальную валюту по рыночному курсу). Кроме того, они также размещают и привлекают свободные валютные средства в краткосрочные депозиты. Такие компании прямого доступа на валютный рынок не имеют и проводят конверсионные и депозитные операции через коммерческие банки.

Рассмотрим основных участников валютного рынка поподробнее:


Банки

Коммерческие банки проводят основной объем валютных операций. В банках держат счета другие участники рынка и осуществляют с ними необходимые конверсионные операции. Банки как бы аккумулируют (через операции с клиентами) совокупные потребности рынка в валютных конверсиях, а также в привлечении и размещении средств и выходят с ними на другие банки. Помимо удовлетворения заявок клиентов банки могут проводить операции и самостоятельно за счет собственных средств. В конечном итоге валютный рынок представляет собой рынок межбанковских сделок, и, говоря о движении курсов валют, следует иметь в виду межбанковский валютный рынок. Одну из главных ролей играют центральные банки. Наибольшим влиянием на мировые валютные рынки обладают центральные банки США, центральные банки Германии, Великобритании, Англии  и Японии. 

В  функцию Центральных банков входит управление валютными резервами, проведение валютных интервенций, оказывающих влияние на уровень обменного курса, а также регулирование уровня процентных ставок по вложениям в национальной валюте. ЦБ следит за уровнем инфляции в стране, курсом национальной валюты и пытается их регулировать при помощи основных процентных ставок.                                                                                                                    

При уменьшении процентных ставок повышается деловая активность и увеличивается инфляция. Снижение процентных ставок ведет к удешевлению национальной валюты. Повышение процентных ставок приводит к снижению деловой активности, снижению инфляции и удорожанию национальной валюты. В современных условиях методом воздействия на курс национальной валюты продолжает оставаться практика покупки и продажи центральными банками иностранной валюты, называемая валютной интервенцией. 

Ниже приводится перечень ведущих банков мира:

Соединенные Штаты Америки (USA)

Американский Центральный Банк называется Federal Reserve Sistem. 

Решение по изменению ставок принимается – Federal Open Market Committee FOMC , заседание которого проходит раз в шесть недель два дня: понедельник и вторник. 

Германия (GERMANY)

Центральный банк Германии – Bundes Bank.  Заседание проводится один раз в две недели по четвергам во Франкфурте, но ставку Repo может изменять каждую неделю по средам. Bundes Bank считается одним из самых профессиональных участников рынка.

 
Англия (U K)

Центральный банк Великобритании – Bank of England (BOE). Обычно важные сообщения по принятым решениям ВОЕ поступают в 12:30 по московскому времени. 

Швейцария (SWITZERLAND)

Центральный банк Швейцарии – Swiss National Bank (SNB). Банк Швейцарии считается на рынке тихим и осторожным. Очень внимательно  следит  за  соотношением  курса  DEM/CHF.

Япония (J A P A N)

Центральный банк Японии – Bank of Japan (BOJ). Отличается от других ЦБ неожиданными и очень мощными валютными интервенциями.

Биржи

Благодаря развитию телекоммуникационных технологий большинство ведущих финансовых учреждений мира пользуются услугами бирж напрямую и через посредников круглые сутки. Наиболее крупными мировыми биржами являются Лондонская, Нью-йоркская и Токийская валютные биржи. Сэр Пол Ньюман, бывший мэр Лондона, который с пристальным вниманием следит за ситуацией на финансовых рынках, говорит: ”Лондон – это единственный в Европе центр, где проводятся операции со многими валютами. В других центрах в основном идет торговля той валютой, какая действует в стране. В Лондоне только 10% операций с иностранными валютами проходят в фунтах стерлингов. Доля проводимых здесь валютных операций составляет 30% от мирового рынка иностранных валют и равна долям Нью-Йорка, Токио и Парижа, вместе взятым”. 1
В ряде стран с переходной экономикой функционируют валютные биржи, в функции которых входит осуществление обмена валют для юридических лиц и формирование рыночного валютного курса. Государство обычно активно регулирует уровень обменного курса, пользуясь компактностью биржевого рынок

Инвестиционные фонды

Данные компании, представленные различного рода международными инвестиционными, пенсионными, взаимными фондами, страховыми компаниями и трастами осуществляют политику диверсифицированного управления портфелем активов, размещая средства в ценных бумагах правительств и корпораций различных стран. Наиболее известен фонд "Quantum"; Джорджа Сороса, проводящий успешные валютные спекуляции. Различного рода международные инвестиционные фонды  привлекают значительные массы денежных средств населения, продавая свои акции и паи, а затем размещают эти средства в ценные бумаги правительств и корпораций различных стран. Вместе с пенсионными фондами и страховыми компаниями эти фонды являются держателями самых больших ресурсов и их операции оказывают сильное влияние на движение цен финансовых рынков. К данному виду организаций относятся также крупные международные корпорации, осуществляющие иностранные производственные инвестиции: создание филиалов, совместных предприятий и т.д., такие как  Xerox, Nestle, General Motors, Investment Funds, Money Market Funds, Mutual Funds и другие [5].


Брокерские компании.

В  функцию брокерских компаний входит сведение покупателя и продавца иностранной валюты и осуществление между ними конверсионной операции. За свое посредничество брокерские фирмы взимают брокерскую комиссию. На рынке Forex обычно отсутствует комиссия в виде процента от суммы сделки или в виде заранее оговоренной определенной суммы. Как правило, дилеры брокерских компаний котируют валюту со спрэдом, в котором уже заложены их комиссионные. Брокерская фирма, обладающая информацией о запрашиваемых курсах, является местом, где формируется реальный валютный курс по уже заключенным сделкам. Коммерческие банки получают информацию о текущем уровне курса от брокерских фирм. Среди брокерских компаний на международных валютных рынках наиболее известны такие, как Lasser Marshall, Harlow Butler, Tullett and Tokio, Coutts, Tradition и другие. Брокерские фирмы осуществляют посредничество между продавцами и покупателями иностранной валюты.
Фирмы 


Фирмы, осуществляющие внешнеторговые операции  предъявляют устойчивый спрос на иностранную валюту (импортеры) и предложение иностранной валюты (экспортеры). При этом данные организации прямого доступа на валютные рынки, как правило, не имеют и проводят конверсионные и депозитные операции через коммерческие банки.

Малые фирмы и частные лица


В последние годы чрезвычайно расширились возможности участия в FOREX небольших фирм и частных лиц. Физические лица проводят широкий спектр неторговых операций в части зарубежного туризма, переводов заработной платы, пенсий, гонораров, покупки и продажи иностранной валюты. Это также самая многочисленная группа, проводящая валютные операции со спекулятивными целями. Вполне реальной является торговля валютой при наличии, скажем, 15 000 долларов, так как банки или брокерские конторы через так называемые дилинговые центры предлагают своим клиентам "кредитное плечо", увеличивающее сумму в 20, 50 или даже 100 раз. Благодаря этому, инвестор с небольшими средствами также может стать участником рынка FOREX; вложив сумму, допустим 5000 $, можно совершать сделки на суммы от 100000 до 500000 $.(
Уделив внимание структуре и механизму действия валютного рынка Forex необходимо понимать, что эффективные действия по купле-продаже валюты и получению прибыли возможны исключительно благодаря обладанию методами анализа и прогнозирования динамики курса валют. На мировом валютном рынке существует два главных метода анализа и определения динамики движения курса валют: фундаментальный анализ и технический анализ. 

Фундаментальный анализ

Фундаментальный анализ изучает движение цен на макроэкономическом уровне. Он может способствовать определению главного рыночного тренда (тренд-основное направление динамики рыночной цены), однако для определения конкретного момента совершения сделки фундаментального анализа зачастую бывает недостаточно. В этой области применяется технический анализ.    Для успешных операций на валютном рынке FOREX необходимы весьма полные знания о состоянии и тенденциях развития мировой валютной системы, о природе макроэкономических показателей, влияющих на динамику валютных курсов. Соотношение валютных курсов в конечном счете определяется фундаментальными факторами - ключевыми статистическими показателями состояния национальных экономик. Современная экономическая теория формулирует набор таких факторов и предсказывает характер их влияния на валютные курсы в динамике экономических циклов, а информационные системы, поставляющие информацию в реальном времени, периодически публикуют подробные статистические данные по экономике всех стран – участниц международных рынков. Изучение характера и степени влияния макроэкономических показателей на динамику валютных курсов является предметом фундаментального анализа финансовых рынков. К фундаментальному анализу относятся новости случайные и неожиданные, новости планируемые и ожидаемые. К  неожиданным и случайным новостям обычно относятся новости политического и природного происхождения, реже экономического. Например, новость о политической нестабильности в России способна привести к сильному падению немецкой марки, так как экономика Германии сильно зависит от ситуации в России. Особенно сильное воздействие на финансовые рынки оказывают войны. Военные действия в Ираке способны вызвать повышение цен на нефть и ослабить тем самым японскую йену и незначительно немецкую марку, как валюты энергонезависимых стран. К новостям планируемым и ожидаемым, к ним обычно относят новости экономического, реже политического характера. По степени важности фундаментальные факторы можно разбить на три группы.

 К первой группе относятся: 

1. Дефицит торгового баланса (trade deficit). При его росте, как правило, курс национальной валюты снижается;

2. Дефицит платежного баланса (payment deficit). Его влияние на курс такое же, как и у дефицита торгового баланса;

3. Индексы инфляции: индекс потребительских цен (CPI) и индекс оптовых цен (PPI). Если в стране высокая инфляция то это очень плохо, так как высокие процентные ставки, неизбежные при такой инфляции, снижают эффективность производства и определяют перераспределение капитала от производств к посредникам. При низкой инфляции, или полной ее отсутствии начинают страдать интересы посредников. В торговле начинается застой, так как никто не хочет покупать товары, которые практически не растут в цене, а то и падают. Финансовые посредники страдают из-за низких процентных ставок. При оптимальном значении инфляции возникает стабильно высокий эффект производственного сектора остаются возможности для доходного ведения дел у посредников, особенно у финансовых институтов. При росте инфляции курс, как правило, снижается;

4. Официальные учетные ставки (репо, ломбардная и т.п.). При их росте курс, как правило, повышается;

5. Высокая учетная ставка приводит к удорожанию кредита и, как следствие, к экономическому застою; является следствием высокой инфляции и одной из антиинфляционных мер. Она невыгодна основной массе населения страны и производственному сектору. 

6. При низкой учетной ставке происходит удешевление денег, оттоку капитала из страны и обесцениванию национальной валюты. Она является следствием снижения инфляции и спада  деловой активности в стране. Низкая учетная ставка противоречит интересам финансовых посредников, так как вынуждает их интенсифицировать свою деятельность.

7. Динамика валового национального продукта (GDP). При росте GDP, курс растет;

8. Данные по безработице (unemployment). Если в стране высокая безработица, то она способствует социальной напряженности, уменьшению количества людей среднего класса (“опоры демократии”) и снижению чистой массы реальных доходов населения.  Рост безработицы, как правило, сопровождается падением курса национальной валюты.

9. Данные по денежной массе (M4, M3, M2, M1, M0). Рост денежной массы, как правило, сопровождается падением курса национальной валюты. Однако иногда данные по росту денежной массы приводят к ожиданиям повышения учетной ставки и, в конечном итоге, к повышению курса; 

Ко второй группе относятся:

1. Размеры розничных продаж (retail sales). При их росте курс может повысится;

2. Индекс производственных цен (producer price). Их рост может вызвать падение курса;

3. Индекс промышленного производства (industrial production). Его рост может вызвать рост курса;

4. Производительность в экономике (productivity). Падение производительности может вызвать падение курса;

5. К третьей группе фундаментальных факторов относятся данные, которые возможно получать в режиме реального времени:

6. Форвардные курсы соответствующих валют (forward);

7. Фьючерсные курсы валют;

8. Депозитные ставки (deposit repos);

Фондовые индексы.

 На валютный рынок большое влияние оказывают фондовые индексы: DJIA –USA; Nikkey – 225 – Japan; FTSE – 100 – UK;  CAC – 40 – France; DAX – 30 – Germany;  Hang Seng – HK (Гонг Конг). Индексы акций (NIKKEY, Dow Jones, DAX, FTSE и т.д.). Фондовый индекс играет большую  роль при определении стоимости национальной валюты и обычно при изменении индекса в ту или иную сторону, валюта страны неизбежно следует за ним (однако это бывает не всегда). Вышеперечисленные  индексы можно охарактеризовать следующим образом: 

В целом, фундаментальный анализ невозможно проводить без сравнения всевозможных взаимозависимых факторов, таких как инфляция, процентные ставки и динамика денежной массы, уровень безработицы и динамика GDP.

К фундаментальному анализу также относятся  факторы, отражающие состояние экономики данной страны и к ним относятся: показатели экономического роста (валовой национальный продукт, объемы промышленного производства и др.); состояние торгового баланса, степень зависимости от внешних источников сырья; рост денежной массы на внутреннем рынке; уровень инфляции и инфляционные ожидания; уровень процентной ставки; платежеспособность страны и доверие к национальной валюте на мировом рынке; спекулятивные операции на валютном рынке; степень развития других секторов мирового финансового рынка, например рынка ценных бумаг, конкурирующего с валютным рынком.

В общем, все фундаментальные факторы оцениваются с двух точек зрения, - это как новость повлияет на официальную учетную ставку и в каком состоянии находится национальная экономика страны.

Качественный фундаментальный анализ могут проводить только специалисты по макроэкономике, поэтому ведущую роль при анализе фундаментальных факторов играет их экспертная оценка и косвенная оценка этих фундаментальных факторов, выражающаяся в ожидании и реакции рынка.

Как любая цена, валютный курс отклоняется от стоимостной основы – покупательной способности валют – под влиянием спроса и предложения валюты. Соотношение такого спроса и предложения зависит от ряда факторов. Многофакторность валютного курса отражает его связь с другими экономическими категориями – стоимостью, ценой, деньгами, процентом, платежным балансом и т.д. Причем происходит сложное их переплетение и выдвижение в качестве решающих то одних, то других факторов.

Факторы, влияющие на величину валютного курса, подразделяются на структурные (действующие в долгосрочном периоде) и конъюнктурные (вызывающие краткосрочное колебание валютного курса).

К структурным факторам относятся:

· Конкурентоспособность товаров страны на мировом рынке и ее   изменение;

· Состояние платежного баланса страны;

· Покупательная способность денежных единиц и темпы инфляции;

· Разница %-х ставок в различных странах;

· Государственное регулирование валютного курса;

· Степень открытости экономики. 

Конъюнктурные факторы связаны с  колебаниями деловой активности в стране, политической обстановкой, слухами и прогнозами.

К ним относятся:

· деятельность валютных рынков;

· спекулятивные валютные операции;

· кризисы, войны, стихийные бедствия;

· прогнозы;

· цикличность деловой активности в стране.

Рассмотрим подробнее механизм влияния некоторых факторов на величину валютного курса:

1. Темпы инфляции и валютный курс.

На валютный курс влияет темп инфляции. Чем выше темп инфляции в стране, тем ниже курс ее валюты, если не противодействуют иные факторы. Инфляционное обесценение денег в стране вызывает снижение покупательной способности и тенденцию к падению их курса к валютам стран, где темп инфляции ниже. Данная тенденция обычно прослеживается в средне- и долгосрочном плане. Выравнивание валютного курса, приведение его в соответствие с паритетом покупательной способности происходят в среднем в течение двух лет. Зависимость валютного курса от темпа инфляции особенно велика у стран с большим объемом международного обмена товарами, услугами и капиталами.

2. Состояние платежного баланса.

Платежный баланс непосредственно влияет на величину валютного курса. Активный платежный баланс способствует повышению курса национальной валюты, так как увеличивается спрос на нее со стороны иностранных должников. Пассивный платежный баланс порождает тенденцию к снижению курса национальной валюты, т.к. должники продают ее на иностранную валюту для погашения своих внешних обязательств. Размеры влияния платежного баланса на валютный курс определяются степенью открытости экономики страны. Так, чем выше доля экспорта в ВНП (чем выше открытость экономики), тем выше эластичность валютного курса по отношению к изменению платежного баланса. Нестабильность платежного баланса приводит к скачкообразному изменению спроса на соответствующие валюты и их предложение.

Кроме того, на валютный курс влияет экономическая политика государства в области регулирования составных частей платежного баланса: текущего счета и счета движения капиталов. При увеличении положительного сальдо торгового баланса возрастает спрос на валюту данной страны, что способствует повышению ее курса, а при появлении отрицательного сальдо происходит обратный процесс. Изменение сальдо баланса движения капиталов оказывает определенное влияние на курс национальной валюты, которое по знаку («плюс» или «минус») аналогично торговому балансу. Однако существует и негативное влияние чрезмерного притока краткосрочного капитала в страну на курс ее валюты, т.к. он может увеличить избыточную денежную массу, что, в свою очередь, может привести к увеличению цен и обесценению валюты.

3. Национальный доход и валютный курс.

Национальный доход не является независимой составляющей, которая может изменяться сама по себе. Однако в целом те факторы, которые заставляют изменяться национальный доход, имеют большое воздействие на валютный курс. Так, увеличение предложения продуктов повышает курс валюты, а увеличение внутреннего спроса понижает ее курс. В долгосрочном периоде более высокий национальный доход означает и более высокую стоимость валюты страны. Тенденция является обратной при рассмотрении краткосрочного интервала времени воздействия увеличивающегося дохода населения на величину валютного курса.

4. Разница процентных ставок в разных странах. 

Влияние этого фактора на валютный курс объясняется двумя основными обстоятельствами. Во-первых, изменение процентных ставок в стране воздействует при прочих равных условиях на международное движение капиталов, прежде всего краткосрочных. В принципе повышение процентной ставки стимулирует приток иностранных капиталов, а ее снижение поощряет отлив капиталов, в том числе национальных, за границу. Во-вторых, процентные ставки влияют на операции валютных рынков и рынков ссудных капиталов. При проведении операций банки принимают во внимание разницу %-х ставок на национальном и мировом рынках капиталов  с целью извлечения прибылей. Они предпочитают получать более дешевые кредиты на иностранном рынке ссудных капиталов, где ставки ниже, и размещать иностранную валюту на национальном кредитном рынке, если на нем процентные ставки ниже. 

5. Деятельность валютных рынков и спекулятивные валютные операции.

Если курс какой-либо валюты имеет тенденцию к понижению, то фирмы и банки заблаговременно продают ее на более устойчивые валюты, что ухудшает позиции ослабленной валюты. Валютные рынки быстро реагируют на изменения в экономике и политике, на колебания курсовых соотношений. Тем самым они расширяют возможности валютной спекуляции и стихийного движения «горячих» денег.

6. Степень использования определенной валюты на Еврорынке и в международных расчетах: Например, тот факт, что 60-70% операций евробанков осуществляются в долларах, определяет масштабы спроса и предложения этой валюты. На курс валюты влияет и степень ее использования в международных расчетах.

7. Ускорение или задержка международных платежей.

В ожидании снижения курса национальной валюты импортеры стремятся ускорить платежи контрагентам в иностранной валюте, чтобы не нести потерь при повышении ее курса. При укреплении национальной валюты, напротив, преобладает их стремление к задержке платежей в иностранной валюте. Такая тактика, получавшая название «лидз энд лэгз», влияет на платежный баланс и валютный курс.

8. Степень доверия к валюте на национальном и мировом рынках:

Она определяется состоянием экономики и политической обстановкой в стране, а также рассмотренными выше факторами, оказывающими воздействие на валютный курс. Причем дилеры учитывают не только данные темпы экономического роста, инфляции, уровень покупательной способности валюты, но и перспективы их динамики. Иногда даже ожидание публикации официальных данных о торговом и платежном балансах или результатах выборов сказывается на соотношении спроса и предложения и на курсе валюты.

9. Валютная политика:

Соотношение рыночного и государственного регулирования валютного курса влияет на его динамику. Формирование валютного курса на валютных рынках через механизм спроса и предложения валюты обычно сопровождается резкими колебаниями курсовых соотношений. На рынке складывается реальный валютный курс – показатель состояния экономики, денежного обращения, финансов, кредита и степени доверия к определенной валюте. Государственное регулирование валютного курса направлено на его повышение либо понижение  исходя из валютно-экономической политики. С этой целью проводится определенная валютная политика.

Наконец, существенное влияние на курс национальной валюты оказывают  и сезонные пики и спады деловой активности в стране. Об этом свидетельствуют многочисленные примеры. Так, в конце декабря 1996 г. каждый биржевой день увеличивались объемы торговли на Московской межбанковской валютной бирже. Причиной активной покупки являлся наступавший длительный перерыв в торгах на валютном рынке, связанный с новогодними праздниками.

Опираясь на изложенное выше можно сказать, что  формирование валютного курса – это сложный многофакторный процесс, обусловленный взаимосвязью национальной и мировой экономики и политики. Поэтому при прогнозировании валютного курса необходимо учитывать фундаментальные курсообразующие факторы и их неоднозначное влияние на соотношение курса валют в зависимости от конкретной обстановки.

Технический анализ

      Технический анализ - это общепринятый подход к изучению рынка, имеющий целью прогнозирование движения валютного курса и предполагающий, что рынок обладает памятью, а потому на будущее движение курса оказывают большое влияние наблюдаемые закономерности его прошлого поведения.
       Основные принципиальные предпосылки, на которых основан технический анализ, принято формулировать в виде следующих трех постулатов:        

1. Рынок учитывает все. Иначе говоря, цена является следствием и исчерпывающим отражением всех движущих сил рынка.         

2. Движение цен подчинено тенденциям. Жизнь рынка состоит из чередующихся периодов роста и падения цен, так что внутри каждого периода происходит развитие господствующей тенденции, которая действует до тех пор, пока не начнется движение рынка в обратном направлении.         

3. История повторяется. "Ключ к пониманию будущего кроется в изучении прошлого". Тот факт, что определенные конфигурации на графиках цен имеют свойство появляться устойчиво и многократно, причем на разных рынках и в разных масштабах времени, является следствием действия некоторых стереотипов поведения, свойственных человеческой психике. 

       
Прогноз движения рынка, построенный с помощью технического анализа, является первой составной частью стратегии поведения участника рынка. На основе сделанного прогноза принимается решение об открытии позиции и о том, сколько средств вкладывать в нее. "Прогнозирование цен говорит трейдеру, что делать (покупать или продавать), тактика помогает определить, когда это делать, а правила управления капиталом подсказывают, какую часть средств вложить в сделку" (Дж. Мэрфи)(
Именно владение всеми средствами фундаментального и технического анализа дает возможность аналитику получать надежные прогнозы движения рынка, а тактическое мастерство и дисциплина позволяют принимать эффективные решения.

Индексы (цены) учитывают все. Согласно теории Доу(, любой фактор, способный так или иначе повлиять на спрос или предложение, неизменно найдет свое отражение в динамике индекса (цены). Причем, любой, пусть это будет даже землетрясение, катастрофа или любой другой фактор. Разумеется, эти события непредсказуемы, тем не менее, они мгновенно учитываются рынком и отражаются на динамике цен.[6]

На рынке существует три типа тенденции. Определение тенденций, которое дает Доу, выглядит следующим образом: при восходящей тенденции каждый последующий пик и каждый последующий спад выше предыдущего. Другими словами, у "бычьей" (возрастающей) тенденции должен быть абрис кривой с последовательно возрастающими пиками и спадами. Соответственно, при нисходящей тенденции каждый последующий пик и спад будет ниже, чем предыдущий. Такое определение тенденции является основополагающим и служит отправной точкой в анализе тенденций. Доу выделял три категории тенденций: первичную, вторичную и малую. Наибольшее значение он придавал именно первичной, или основной тенденции, которая длится более года, а иногда и несколько лет. Вторичная, или промежуточная тенденция, является корректирующей по отношению к основной тенденции и длится, обычно, от трех недель до трех месяцев. Подобные промежуточные поправки составляют от 1/3 до 2/3 (очень часто половина или 50%) расстояния, пройденного ценами во время предыдущей тенденции. Малые, или краткосрочные тенденции длятся не более трех недель и представляют собой краткосрочные колебания в рамках промежуточной тенденции.

Основная тенденция имеет три фазы. Обычно в развитии основной тенденции можно выделить три фазы. Фаза первая, или фаза накопления (accumulation), когда наиболее дальновидные и информированные инвесторы начинают покупать, так как вся неблагоприятная экономическая информация уже была учтена рынком. Вторая фаза наступает, когда в игру включаются те, кто использует технические методы следования за тенденциями. Цены уже стремительно возрастают, и экономическая информация становится все более оптимистической. Тенденция входит в свою третью, или заключительную фазу, когда в действие вступает широкая публика, и на рынке начинается ажиотаж, подогреваемый средствами массовой информации. В газетах пишут о звездном часе "быков", экономические прогнозы исполнены оптимизма, возрастает объем спекуляций. И вот тут-то те информированные инвесторы, которые "накапливали " во время взлета медвежьего рынка, когда никто не хотел покупать, начинают "распространять" (distribute), то есть продавать, когда все, наоборот, стараются купить.

Индексы должны подтверждать друг друга. Доу полагал, что любой важный сигнал к повышению или понижению курса на рынке должен пройти в значениях нескольких индексов. 

       Объем торговли должен подтверждать характер тенденции. Доу считал объем торговли чрезвычайно важным фактором для подтверждения сигналов, полученных на ценовых графиках, то есть объем должен повышаться в направлении основной тенденции.

       Тенденция действует до тех пор, пока не подаст явных сигналов о том, что она изменилась. Это означает, что тенденция, начавшая движение, будет стремиться его продолжать. Определить сигналы перелома тенденции не так просто. Но анализ уровня поддержки и сопротивления, ценовых моделей, линии тренда, скользящих средних значений - все это, в числе прочих технических инструментов, поможет вам понять, что в динамике существующей тенденции наметился перелом. Для тех, кто пользуется теорией Доу, как, впрочем, и любым другим методом следования за тенденцией, самая сложная задача заключается в том, чтобы отличить обычную промежуточную поправку к существующей тенденции от первого отрезка новой тенденции в противоположном направлении.
       Методика для всех рынков практически одинакова. Исследуется характер и закономерность движения цены. Технический анализ подразделяется на два метода:         

· Графический         

· Математический 

Далее рассмотрим подробнее основные понятия и принципы технического анализа построенные на графическом и математическом методах.

Графический метод

       Основным положением технического анализа выступает утверждение о том, что рынок развивается направленно: либо цены растут, либо падают, либо находятся в горизонтальном диапазоне. Поэтому выявление тренда (trend), или превалирующего направления движения цен, - база технического анализа и залог успешной торговли.

       Существует три вида трендов: 

· Возрастающий, или "бычий", тренд (uptrend, upward, bullish trend) характеризуется тем, что нижние цены колебаний рынка повышаются (Рис.1).
Линия, ограничивающая такой тренд снизу и проходящая через минимальные значения, называется линией тренда. 
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Рис.1(

       При возрастающем тренде нам важно иметь границу именно снизу, т.к. в этом случае мы делаем ставки на повышение цены.

Пересечение линии тренда, которая ограничивает цены снизу, может сигнализировать о том, что общий тренд на подъем цены либо ослабевает, либо вообще меняет направление.

Линия тренда, ограничивающая цены снизу, называется линией поддержки (support line). 
· Убывающий, или "медвежий", тренд (downtrend, downward, bearish trend) возникает тогда, когда максимальные цены колебаний рынка понижаются (Рис. 2). 
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Рис. 2

       При убывающем тренде нас интересует линия тренда, которая ограничивает цены сверху и называется линией сопротивления (resistance line).
       При существовании "медвежьего" рынка мы ставим на понижение цены, поэтому для нас важно только ограничение цен сверху, т.к. чем ниже опустится цена, тем лучше для нас. Пересечение, или пробитие линий сопротивления, предупреждает нас о возможности ослабления тренда или даже его смене.
       Особый интерес вызывают каналы (chennel), когда для четко выраженного тренда одновременно существуют хорошие линии поддержки и сопротивления (Рис.3). При этом тренд дает возможность прогнозировать как нижние, так и верхние их уровни.
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Рис. 3
        

· Третий тип тренда - это отсутствие тренда (горизонтальный тренд), т.к. цены колеблются в горизонтальном диапазоне (sideways, flat market, trendless). Для него тоже существуют линии поддержки и сопротивления, но отсутствует явно выраженное движение цен вверх или вниз (Рис.4). 
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Рис. 4
Типы графиков

       Самый простой способ анализа изменения цен - визуальный анализ графического представления изменения цен. Существует несколько разных типов ценовых графиков. Для отображения ценовых колебаний, как правило, используют графики, отличные от простой линии. Поэтому они называются не графиками, а чартами (chart). Общим для всех графиков является то, что по горизонтальной оси (абсцисс) откладывается время, а по вертикальной оси (ординат) - изменение цен.

Временные интервалы: 

1. Месячная группировка данных - Monthly (M) 

2. Недельная Weekly (W) 

3. Дневная Daily (D) 

4. Часовая Hourly (H) 


Типы CHART: 

Тиковый график (Tick bar)

Наиболее детальную информацию о динамике цен представляет тиковый график, отображающий каждое новое значение котировки (Рис 5). В отличии от других графиков, тиковый не привязан к фиксированной оси времени. На нем каждое движение цены (по вертикали) сопровождается перемещением на небольшой стандартный шаг по горизонтали. При активном рынке за некоторый заданный интервал времени происходит много движений цены, при неактивном рынке котировки обновляются редко и за этот же интервал времени будет нарисовано мало тиков.
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Рис. 5*
Линейный график (Line chart)

       
Строим точки, соответствующие цене закрытия за каждый временной промежуток, и для наглядности соединяем их отрезками прямых. В результате получаем ломаную линию, но при соответствующем масштабе она визуально воспринимается как плавная кривая.

Такой простой график как линия, не может отразить все данные по изменению цен. Но иногда он все же необходим: либо когда у нас мало данных, либо когда они не изменяются за определенный промежуток времени. Линейный график часто используется при построении графиков для вспомогательных компьютерных индексов. (Рис.6).
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Рис. 6
Палочковый график (Bar chat)

       
Наиболее употребительный и относительно простой способ графического анализа цен - с помощью палочек (Bar chat). Палочка отражает все изменения цен за определенный период времени (Рис.7).

[image: image7.png]4

ﬁﬁ H A






Рис. 7

       
Однако, несмотря на то, что этот график отражает все четыре цены, он не лишен одного недостатка. В течение рассматриваемого временного периода на самом деле цены могли измениться в пределах палочки неравномерно: в каких-то ценовых промежутках объемы торгов были значительно больше, чем в других. Поэтому ее толщина не должна быть равномерной. Но использование неравномерной по толщине палочки сделает график очень трудным для визуального анализа.
       
Кроме того, зрительное восприятие палочковых графиков сильно зависит от плотности графика и продолжительности видимого периода.
       
High (высшая цена); Last, Close (цена закрытия); Open (цена открытия); Low (низшая цена).

Японские свечи (Candle Stick)

       
Если цена открытия ниже цены закрытия, тело свечи белое. Если цена открытия выше цены закрытия - свеча черная (Рис.8). 
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Рис. 8
Линия сопротивления (Resistance - res) и линия поддержки (Support - sup)

       
Линия, которую цена не может пробить вверх, называется линией сопротивления (Resistance - res), а линия, которую цена не может пробить вниз, называется линией поддержки (Support - sup). Эти линии рисуются по концам Bar. Они дают возможность покупки-продажи, предупреждают события, позволяют распознавать ситуацию на рынке.
Канал

Канал, образующийся в результате проведения параллельных линий (sup, res), является оптимальным диапазоном торговых изменений (Рис.9). Направление канала вниз или вверх определяет тенденцию рынка (Trend). При восходящей тенденции тренд повышающийся, при нисходящей - понижающийся. Когда нет тенденции, канал имеет горизонтальное положение - Range.
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Рис. 9
Разворотные фигуры (Reversal Patterns)

Double Top - двойная вершина (дно)

1 - первая вершина; 2 - вторая вершина; 3 - линия шеи.
Head & Shoulders - голова-плечи (рис. 10).

1 - левое плечо; 2 - правое плечо; 3 -голова; 4 - линия шеи.

Пробой цены линии шеи является сигналом начала сильного движения рынка против предшествующей тенденции. Обычно цены проходят расстояние от точки пробоя не менее расстояния от вершины головы до линии шеи, отмеренного по вертикали (Рис.10).
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Рис. 10*
 
Фигуры продолжения (Continuation)

       
Флаги и вымпелы являются частыми моделями продолжения, играющими роль коррекции достаточно энергично развивающихся трендов (Рис.11a, Рис.11b). Они имеют много общего в своей динамике. Обе модели возникают после энергичного движения рынка, изображенного на графике в виде почти прямой линии.
       
Сама фигура флага/вымпела представляет собой паузу в развитии тренда, в течение которой цена держится почти на одном уровне. Вымпел, по сути, представляет собой маленький треугольник (на "древке"), а флаг - непродолжительный ценовой канал (также на древке в виде предшествующего хода графика). После прорыва фигуры график продолжает предшествующую тенденцию, проходя расстояние, примерно равное тому, что имело место до фигуры.
       
Флаг и вымпел являются надежными фигурами продолжения тренда, когда они ориентированы против этого тренда (так что прорыв происходит против наклона флага/вымпела). Следовательно, флаг, наклоненный вниз генерирует "бычий" сигнал, а наклоненный вверх - "медвежий". Активность торговли до фигуры велика, затем падает, и опять резко растет после прорыва. Наблюдаемая закономерность состоит также в том, что на падающем рынке флаги и вымпелы формируются быстрее, чем на растущем.. Появлению этих фигур на энергично растущем рынке часто предшествуют разрывы (типа breakaway gap).
       
Следует отметить, что флаги и вымпелы, ориентированные не против, а по предшествующему тренду, скорее являются фигурами разворота.

	[image: image11.png]



Рис. 11a
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Рис. 11b



       
Фигуры продолжения тренда имеют меньший период формирования, чем разворотные фигуры, поэтому их можно анализировать не только на недельных и месячных графиках, но и на дневных.

Так же как и для разворотных фигур, для фигур продолжения важны объемы, которые падают при движениях против тренда и возрастают в направлении тренда.

В отличие от разворотных фигур, фигуры продолжения значительно реже оказываются ложными. Наиболее сложно обстоит дело с Треугольником, когда приходится ждать четкого пробития одной из сторон и лишь тогда принимать какие-либо действия.

 Tреугольник
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Рис. 12
Р - ценовая база.

T - временная база.

Пробой фигуры происходит на расстоянии: 

[image: image14.png]



       Цена пробивает как минимум на ценовую базу Р. В треугольнике не менее

пяти волн. Их число нечетное.

Треугольники бывают: 

· Восходящий (ascending triangle) 

· Нисходящий (discending triangl) 

· Расширяющийся треугольник (expanding triangl). 

Факт прорыва треугольника может считаться состоявшимся, если цена закрытия зафиксирована за пределами соответствующей линии консолидации (то есть либо выше, либо ниже одной из сторон треугольника); простое пересечение стороны столбиком графика наверняка даст ложный сигнал. После прорыва треугольника график обычно возвращается к пробитой стороне (линии консолидации). По замечанию Д.Мерфи, "бычьи" треугольники часто дают ложный "медвежий" сигнал, особенно если график зашел слишком далеко к вершине треугольника. [7].
Mатематический метод

Статистические показатели и технические индикаторы.

      
Статистические показатели фильтруют статистические шумы в движении цен. Для построения этих индикаторов используются стандартные методы математической статистики и теории вероятностей.

Moving average

      Moving Averages - скользящие средние.

Движущиеся средние - это один из старейших простых, и поэтому наиболее часто используемых показателей. Данный показатель является средним арифметическим цен закрытия фиксированного числа предыдущих периодов времени, включая текущий период.

MA = (Cn + Cn-1 + : + C1) / n, где(
МА - движущееся среднее, 

Cn , Cn-1 , : , C1 - цены закрытия предыдущих периодов, 

C1 - цена закрытия последнего периода,

 n – количество рассматриваемых периодов.

МА1 = 9, МА2 = 14, где 9 и 14 - временной период.

Пересечение двух Moving МА9 и МА14 является сигналом смены тенденции.
 Недостаток - систематическое запаздывание сигнала.

Достоинство - легко определить направление тренда, также можно использовать их как линии поддержки и сопротивления.
      
При добавлении очередного данного последовательность, которая берется для вычисления среднего, сдвигается на одну позицию вправо, поэтому среднее как бы движется вслед за ценами. Обычно используют две линии средних с разными периодами: одну более быструю с коротким периодом, а другую более медленную с длинным периодом, но можно использовать и более двух, как показано на рисунке №13.
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Рис. 13

      Пока палочки графика четко расположены выше или ниже средних, сила тренда подтверждается.

Касание или пересечение ценами линий средних сигнализирует о возможном развороте тренда, особенно когда и цена закрытия тоже пересекает средние. Нахождение цен между средними говорит о неопределенности движения. Пересечение ценами быстрой линии может свидетельствовать о кратковременном развороте, тогда как пересечение ценами все более медленных линий - о сильном и долговременном развороте.

      Границы Боллингера (Bollinger bound). При построении данного индикатора рассчитываются не только среднее, но и стандартное отклонение этой же последовательности цен закрытия.

Стандартное отклонение - мера разброса случайных величин от среднего значения, которая равна квадратному корню из дисперсии. Затем проводятся три линии: среднее и две границы, которые отстоят от него на величину стандартного отклонения или удвоенного значения стандартного отклонения. Пересечение границ Боллингера или их пробитие ценой обычно является хорошим сигналом последующего отката.
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Рис. 14
Осцилляторы.

      
Осцилляторы - более сложные индикаторы, чем статистические. Они представляют собой реальную попытку найти интегральные показатели, которые выделяют из ценовых колебаний существенные движения. Основное назначение осцилляторов - выявлять моменты разворота тренда.

RSI - Relative Strength Index

      RSI - Relative Strength Index (индекс относительной силы).

RSI = 100 - (100/(1+RS)), RS = AU(n)/AD(n), где
  AU(n) - среднее значение цен закрытия, которые оказались выше предыдущих цен за n дней, 

AD(n) - среднее значение цен закрытия, которые оказались ниже предыдущих цен за n дней. 

Временные периоды, которые используются для этого осциллятора, равны 9 и 14. Основной сигнал, который дает данный осциллятор, - это достижение экстремальных областей (перезакупленности и перезапроданности).
      
Диапазон изменения осциллятора от 0 до 100. Оптимальным значением для продажи считается значение, равное 75, для покупки - 25. Эти зоны называются:

· зона перекупленности Overbought - o/b 

· зона перепроданности Oversold - o/s.


      
При сильных трендовых движениях уровни o/b и o/s соответственно 80 и 20, а при боковом рынке - 70 и 30. На графиках RSI можно искать все фигуры, как и на графиках цен.
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Рис. 15
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Рис. 16

      
Рассмотрим на рисунке, как RSI дает сигналы к покупке или продаже.
      
Так как FOREX очень быстрый рынок, для определения экстремальных областей используются уровни 20 и 80. Причем сигналом к покупке или продаже является не точка входа RSI в эти области, а точка выхода из них. То, что быстрый RSI входит в экстремальную область, а медленный не входит, свидетельствует о плавном развороте тренда. Если же и медленный RSI входит в экстремальную область, то это говорит о сильном тренде и быстром движении цен. Сигналы RSI предсказывают достаточно слабые и кратковременные развороты тренда.

Необходимо также учитывать, что четкий сигнал от RSI мы сможем увидеть только на следующий день, когда линия RSI окончательно сформируется. Анализ сигналов RSI в экстремальных областях следует совмещать с анализом объемов. Если разворот сопровождается снижением объемов, то это не разворот, а временный откат или коррекция основного тренда. Если объемы начинают снижаться в направлении основного тренда, а при движении в противоположном направлении увеличиваются, то это может сигнализировать о возможном сильном развороте тренда.

Стохастики ( Stochastics ) 

В своей формуле учитывают не только цены закрытия, но и максимальные и минимальные цены в течение определенного периода времени, т.е. содержат в себе больше информации о движении цен, чем RSI. Но в отличие от RSI, эти индикаторы более подвижны, быстрее изменяются и имеют очень большую амплитуду. Такая подвижность создает некоторые трудности для анализа этих индикаторов. Этот индикатор был разработан Джорджем С.Лэйном. (
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, где

K - стохастический осциллятор Лэйна,

С - последняя цена закрытия,

L - самый низкий уровень за последние n периодов,

H - самый высокий уровень за последние n периодов.

Лейн предлагает использовать количество периодов n от 5 до 21. Кроме того, Лэйн рекомендует дважды сглаживать К простым скользящим средним длинной 3 периода: %К (быстрый стохастик) - это трехпериодное простое скользящее среднее от К, а %D(медленный стохастик) - это трехпериодное простое скользящее среднее от %К.

В тех случаях, когда цена достигает нового максимума, а на графике %К новый максимум не появляется (отрицательное расхождение), следует ожидать, что тренд развернется вниз. Напротив, когда цена падает до уровня нового минимума, а %К не падает ниже своей минимальной цены (положительное расхождение), следует ожидать разворота тренда цены вверх. Сигналом к покупке при таких расхождениях является подъем %К над %D, а к продаже - падение %К ниже уровня %D.
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Рис. 17
      Момент (Momentum ) - один из основных и часто используемых осцилляторов. Этот индикатор измеряет скорость изменения цен. 

Momentum = C - Cx, где
      
С - последняя цена закрытия, Cx - цена закрытия n дней (часов, минут) назад.
      
Момент может принимать как положительные, так и отрицательные значения. Первые свидетельствуют о том, что цена закрытия находится выше цены закрытия х дней назад, а, следовательно, цены растут. Отрицательные значения говорят о том, что цена закрытия меньше цены закрытия х дней назад, а значит, цены убывают. Чем больше положительное или отрицательное значение Момента по абсолютной величине, тем более быстрое движение цен происходит. График Момента колеблется около нулевой линии. При этом пересечение ее говорит о том, что меняется направление движения, т.е. рынок потерял момент инерции. Цена еще может расти, когда Момент уже подойдет к нулю. После пересечения нулевой линии движение выше нуля означает сигнал к покупке, ниже нуля - к продаже.
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Рис. 18

MACD - Moving Averages Convergence-Divergence

     
MACD - самый распространенный индикатор, который построен на разнице средних (Рис. 19). Он был составлен Джеральдом Эппелем как разность двух экспоненциально сглаженных средних (EMA).Эти кривые колеблются вокруг нулевого значения. При анализе MACD применяются стандартные методы исследования осцилляторов.

Пересечение является сигналом на покупку или продажу. Очень хорошо отражает картину дивергенции.
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Рис. 19

      
Пересечение нулевого уровня говорит о возможной смене тренда. Если этот уровень пересекается снизу вверх, то это сигнал к покупке, если пересечение сверху вниз - сигнал к продаже.

Пересечение медленной линии более быстрой тоже дает сигнал. Если быстрая линия пересекает медленную снизу вверх, то это сигнал к покупке. Если быстрая пересекает медленную сверху вниз, то это сигнал к продаже. Этот сигнал усиливается, если затем происходит его подтверждение. Подтверждением выступает дальнейшее параллельное движение линий в сторону нулевого уровня и пересечения этого уровня.

Наиболее важные и сильные сигналы - подтверждающие основной тренд.

 
Divergence (расхождение)

      
Дивергенция - так называется ситуация, когда направление движения цены и технических индикаторов не совпадает. Чаще всего проявляется при достижении индикатором зоны перекупленности или перепроданности (20;80). Дивергенция считается сильным признаком разворота тренда. Различают дивергенцию "бычью" и "медвежью". Чаще всего дивергенция срабатывает при коррекционном движении цены, а по тренду - бывает обманчивая.
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Рис. 20
Волновая теория Эллиота

Общие положения

      (1)(3)(5)(А) (С) - импульсные волны; (2)(4)(B) - корректирующие волны.  Как только завершается рост, состоящий из 5 волн, начинаются 3 волны коррекции (А) (В) (С).
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Основная форма волн Эллиота

Рис. 21

Независимо от степени тенденция всегда будет развиваться по основному 8-волновому циклу. Волны могут разбиваться (3 или 5). Эта разбивка зависит от направления большей волны, частью которой она является. Так, волны (1)(3)(5) делятся на 5 волн каждая, поскольку волна I - восходящая. Волны (2)(4) делятся на 3 волны меньшей степени, так как эти две волны идут против тенденции. Волны (А) (В) (С) составляют корректирующую волну II большей степени. (А) (С) - делятся на 5 волн, так как совпадают с направлением старшей тенденции II. (В) - состоит из трех волн, так как идет против тенденции II.

Правило:
      
Коррекция не может состоять из 5 волн.

Если при общей тенденции роста наблюдается 5-волновое падение, можно с высокой долей уверенности констатировать, что мы имеем дело с I волной 3-волнового (А) (В) (С) падения, т.е. падение продолжится. На "медвежьем" рынке после 3-волнового повышения должна возобновиться тенденция падения, а оживление, состоящее из 5 волн - предупреждение, что следует ожидать более значительного движения цен наверх. Эта волна может оказаться I волной "бычьей" тенденции.
Приметы волн, независимо от их иерархической степени

· Волна 1

Почти половина всех первых волн зарождается у основания рынка и является ни чем иным, как "отскоком" от наиболее низких уровней. 1 волна, как правило, самая короткая из 5 волн, иногда очень динамичная, если это основание рынка. 

· Волна 2

Как правило, проходит полностью или почти полностью расстояние, пройденное 1 волной, но удерживается над уровнем основания 1 волны. 

· Волна 3

Как правило, самая длинная и динамичная из всех 5 импульсных волн. Пересечение волной 3 уровня вершины 1 волны регистрирует все типы классических прорывов и сигнал к открытию длинных позиций. На эту волну приходится резкое увеличение объемов торговли. Волна 3 никогда не может быть самой короткой. 

· Волна 4

Эта волна имеет сложное строение, она так же, как и волна 2 представляет собой фазу коррекции или консолидации, однако отличается своим строением (правило чередования) - часто появляются треугольники. 
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Основная волна Эллиота и мелкие подволны

Рис. 22

Правило:
Основание волны 4 никогда не перекрывает вершину волны 1.

· Волна 5

Гораздо менее динамична, чем волна 3. Во время этой волны многие индикаторы (осцилляторы) отстают от движения цен, и появляются отрицательные расхождения (дивергенция), предупреждая о приближении вершины рынка.. 

· Волна A

Наиболее убедительным сигналом появления этой волны является разбиение на 5 меньших волн, при этом увеличение объема соответствует понижению цены. 

· Волна B

Эта волна отражает "отскок" цен вверх при новой нисходящей тенденции. Для нее характерен низкий объем. При этом образуется "двойная вершина". Иногда даже перекрывает вершину волны 5. 

· Волна C

Часто опускается намного ниже основания волны А, в частности, при проведении линии тренда под основанием волны 4 и волны А на графике появляется "голова-плечи". 

Числа Фибоначчи - математическая основа теории волн

Как признавал сам Эллиот в своей работе "Законы природы", математической основой теории стала последовательность чисел, которую открыл (или, чтобы быть точнее, вновь открыл) Фибоначчи в XIII веке. В его честь открытую им последовательность стали называть "числами Фибоначчи".
      
Фибоначчи в свое время опубликовал три большие работы, самая знаменитая из которых называется "Liber Abaci". Благодаря этой книге Европа узнала индо-арабскую систему чисел, которая позднее вытеснила традиционные для того времени римские числа. Работы Фибоначчи имели огромное значение для последующего развития математики, физики, астрономии и техники. В "Liber Abaci" Фибоначчи приводит свою последовательность чисел как решение математической задачи - нахождение формулы размножения кроликов. Числовая последовательность такова: 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144 (далее до бесконечности). Последовательность Фибоначчи имеет весьма любопытные особенности, не последняя из которых - почти постоянная взаимосвязь между числами.

Сумма любых двух соседних чисел равна следующему числу в последовательности. Например: 3 + 5 = 8; 5 + 8 = 13 и т.д. Отношение любого числа последовательности к следующему приближается к 0,618 (после первых четырех чисел). Например: 1: 1 = 1; 1: 2 = 0,5; 2: 3 = 0,67; 3: 5 = 0,6; 5: 8 = 0,625; 8: 13 = 0,615; 13: 21 = 0,619 и т.д. Обратите внимание, как значение соотношений колеблется вокруг величины 0,618, причем размах флуктуаций постепенно сужается; а также на величины: 1,00; 0,5; 0,67.

Отношение любого числа к предыдущему приблизительно равно 1,618 (величина обратная 0,618). Например: 13: 8 = 1,625; 21: 13 = 1,615; 34: 21 = 1,619. Чем выше числа, тем более они приближаются к величине 0,618 и 1,618.
Отношение любого числа к следующему за ним через одно приближается к 0,382, а к предшествующему через одно - 2,618. Например: 13: 34 = 0,382; 34: 13 = 2,615.

Последовательность Фибоначчи содержит и другие любопытные соотношения, или коэффициент, но те, которые мы только что привели - самые важные и известные. Как мы уже подчеркивали выше, на самом деле Фибоначчи не является первооткрывателем своей последовательности. Дело в том, что коэффициент 1,618 или 0,618 был известен еще древнегреческим и древнеегипетским математикам, которые называли его "золотым коэффициентом" или "золотым сечением". Его следы мы находим в музыке, изобразительном искусстве, архитектуре и биологии. Греки использовали принцип "золотого сечения" при строительстве Парфенона, египтяне - Великой пирамиды в Гизе. Свойства "золотого коэффициента" были хорошо известны Пифагору, Платону и Леонардо да Винчи.

Пропорции чисел Фибоначчи дают ориентиры не только возможных уровней отката, но и указывают возможную величину хода в случае продолжения тенденции. Если после хода рынок откатывается, а затем продолжает ход в том же направлении, то в типичном случае величина продолженного хода может составить 1.618.

Таким образом можно сказать, что полный цикл "бычьего" рынка состоит из 8 волн: 5 волн роста, за которыми следуют 3 волны падения. Тенденция подразделяется на 5 волн в направлении следующей в иерархии, более продолжительной тенденции.

Коррекция всегда состоит из трех волн. Простые коррекции бывают двух типов: зигзаги 5-3-5 и плоские волны 3-3-5. Треугольники, как правило, образуются на четвертых волнах (эта модель всегда предшествует последней волне). Треугольник может также быть корректирующей волной В. Любая волна является частью более длинной и подразделяется на более короткие. Иногда одна из импульсных волн растягивается. Остальные две должны оставаться равными по времени и протяженности.

Математической основой теории волн Эллиота является последовательность Фибоначчи. Количество волн, образующих тенденцию, совпадает с числами Фибоначчи.

Коэффициенты Фибоначчи и основанные на них отношения длины коррекции используются для определения ценовых ориентиров. Отношение длины коррекции к предыдущему движению рынка часто равняется 62%, 50% и 38% (Рис 23).

Правило чередования предупреждает, что не следует ждать одинакового проявления ценовой динамики два раза подряд.

"Бычьи" рынки не должны опускаться ниже основания предыдущей четвертой волны.

Волна 4 не должна перехлестываться с волной 1

Основными аспектами теории волн Элиота являются (в порядке значимости): форма волны, соотношение волн и время.

Кроме того, в самом общем виде система приложения чисел Фибоначчи к рынку FOREX работает следующим образом.
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Рис. 23

Методика прогностических расчетов строится на том, что численное соотношение значений "движение - откат" должно давать коэффициенты "золотого сечения", то есть:

· 1,618; 2,618; 4,236 (при движении);

· 0,618;' 0,382; 0,236 (при откате);

Эти численные значения и представляют собой те важные уровни, которые рынок "вспоминает" по ходу изменения цен. Именно на них ориентируется трейдер в своей игре.

Наиболее простое употребление числа Фибоначчи находят при расчете уровня отката (retracement) или отскока (rebound). Так как цены не могут непрерывно расти или падать продолжительное время, после каждого их изменения существует той или иной величины откат в противоположную сторону. Особенно ярко это явление видно после сильного и продолжительного движения. При этом откат 33% наиболее вероятен, а откат 66% наименее вероятен (рис. 24).
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Рис. 24

Использование последовательности Фибоначчи позволяет увеличить наиболее вероятную нижнюю границу с 33% до 38,2% (число Фибоначчи 0,382) и в то же время уменьшить наименее вероятную дальнюю границу с 66% до 61,8% (число Фибоначчи 0,618). Достижение уровня в 38,2% происходит чрезвычайно часто, что обусловлено огромной популярностью теории Эллиота. Действительно, поскольку большинство участников рынка ожидает именно такой откат, именно он и происходит.

Расчет уровней откатов и отскоков - достаточно простое занятие, что делает этот анализ привлекательным. Кроме того, откаты и отскоки действуют как на главных трендах, так и на вторичных и краткосрочных. Таким образом, их можно наблюдать на недельных и часовых графиках.

В заключении нужно отметить, что коснувшись основных принципов и инструментов используемых в техническом анализе, для прогнозирования тенденций развития цен на рынке Forex можно сделать основной вывод, что технический анализ основан на следующих основных принципах:

· технический анализ представляет собой выявления направления курса валют через графический и математический анализ и является одним из основных инструментов в выявлении тенденции на рынке валют;

· рыночные цены являются отражением желаний и действий всех участников рынка;

· графики объема и цены отражают каждую сделку, совершенную многотысячной армией трейдеров, что дает возможность для анализа валютного рынка в полном его объеме;

· цена движется в одном направлении – это предположение является основой для трендового анализа и служит стержнем всего технического анализа.

Как видно из вышеописанного, обладая основными методами анализа - фундаментальным и техническим, можно прогнозировать динамику валютных цен на рынке Forex, но непременным требованием качественной оценки рынка, является высокая оперативность в двух вопросах: в получении свежей информации о движении курсов валют и цен и в осуществлении сделок на рынке. Промедление даже на долю секунды порой может привести к немалым денежным потерям. Поэтому технология торговли валютой на рынке Forex предполагает наличие, как минимум двух непременных атрибутов, а именно: 

1. Информационную систему, работающую в режиме реального времени, необходимую для получения оперативной информации о движении курсов и цен (причем котировки должны быть представлены как в цифровой, так и графической форме, поскольку последняя более удобна для восприятия и анализа).

2. Коммуникационную систему, обеспечивающую передачу распоряжений. 

Правильно выбранная технология, оптимальная для инвестора, во многом обеспечивает наибольшую эффективность дилинга, поэтому в следующей главе, проанализируем основные системы обеспечения торгов на рынке Forex.  

2.   АНАЛИЗ СИСТЕМЫ ОБЕСПЕЧЕНИЯ ТОРГОВ НА РЫНКЕ FOREX
2.1. ХАРАКТЕРИСТИКА И ОЦЕНКА ОСНОВНЫХ СЛУЖБ ФИНАНСОВОЙ ИНФОРМАЦИИ

Наличие доступа в режиме реального времени к данным по различным финансовым инструментам (цены, котировки, ставки и т. д.), которых насчитывается несколько тысяч, а также к деловым, экономическим и политическим новостям, влияющим на текущую конъюнктуру, - основа работы на финансовых, товарных и фондовых рынках. Сегодня в мире действуют более 50 телекоммуникационных служб финансовой информации (СФИ), наиболее известными из которых являются агентства Reuters и Bloomberg, концерн Dow Jones, компании SQG International, Tenfore, Knight-Ridder Financial, ICV и ряд других, причем первые пять из них работают и на территории СНГ. Активную роль в формировании внутренней информационной среды России играют и отечественные СФИ, специализирующиеся на внутренних фондовом и финансовом рынках (AK&M, "Финмаркет", "РосБизнесКонсалтинг", "МФД-Инфоцентр", агентства "Соболев", "Прайм", "Интерфакс", Skate Press и др.)(. 

Каждая из СФИ находит свою "экологическую нишу" в широком спектре предоставляемых потребителю услуг, дифференцированных по содержанию, качеству, форме представления информации и цене. Конкуренция между ними выгодна банкам, заинтересованным в альтернативной объективной информации. 

Чрезвычайно важно, что СФИ не только формируют поток данных. Разрабатывая идеологию доступа к рынкам, задавая правила игры, поддерживая стандарты, развивая коммуникационные сети и предоставляя в пользование инфраструктуру для проведения операций и транзакций, они играют важнейшую, если не определяющую, роль в формировании технологической среды, в которой "варятся" участники рынка. Растущая доступность информационных услуг в 
сочетании с механизмом маржевой торговли повысила информационную прозрачность рынка и снизила требуемый для выхода на него ценовой ценз. Это расширяет круг реальных участников рынка, делая его более ликвидным и прогнозируемым, что, в свою очередь, привлекает новых инвесторов. 

Основными клиентами зарубежных СФИ в России являются: 

· банки, проводящие активные дилинговые операции (покупка--продажа различных активов с целью извлечения прибыли на разнице курсов); 

· независимые дилинговые центры, предоставляющие информационные услуги сторонним клиентам; 

· крупные производственные компании, отслеживающие текущую ситуацию на профильных биржевых и финансовых рынках для планирования своей деятельности и накапливающие собственную базу данных; 

· западные компании (в том числе инвестиционные фонды), предпочитающие иметь источники независимой и качественной информации и использующие передовые технологии ее анализа; 

· активные игроки (в основном на рынке FOREX), включая юридических и физических лиц, имеющих возможность оплатить собственный информационный канал; 

· юридические лица, расширяющие спектр своих инвестиций (пенсионные фонды, страховые компании, производственные и финансовые холдинги и др.); 

· российские информационные агентства и некоторые государственные структуры. 

Сервис, предоставляемый российским клиентам СФИ, включает продажу или аренду следующих основных продуктов и услуг: 

1. Собственно информационного потока, состоящего из набора "информационных страниц": 

· текущих котировок финансовых инструментов (обменные курсы спот для различных валют мира, кросс-курсы, курсы "форвард", депозитные ставки, различные производные, включая FRA, SWAP, валютные опционы и опционы на межбанковские ставки, цены на драг. металлы, казначейские и долговые обязательства, депозитные сертификаты, акции, облигации, векселя и другие ценные бумаги, цены биржевых рынков энергоносителей, а также сырьевых и производственных товаров, индексы, производные финансовые инструменты и многое другое), поступающих в режиме реального времени и формируемых на основе сети контрибуторов (биржи, банки, брокерские компании, альтернативные информационные службы и т. п.). 

· блока финансово-экономических, деловых, политических и светских новостей, комментариев и аналитических материалов (в основном в телексной, голосовой и телевизионной форме), получаемых от собственной корреспондентской сети либо приобретаемых у независимых информационных агентств на договорной основе. 

2. Средств приема, отражения и обработки информации, включающих: 

· приемник-декодер цифрового сигнала; 

· комплект вычислительной техники (сервер, персональный компьютер, рабочая станция и т. п.) с установленными программными средствами (ряд СФИ устанавливают свои системы на ПК пользователя); 

· специализированное прикладное ПО (графика, средства технического анализа и генерации отчетов, системы планирования операций, управления рисками и поддержки принятия решений, доступ к базам данных и т. д.), которое арендуется у СФИ. 

3. Технологий и оборудования для оснащения дилинговых залов и проведения финансовых операций, включающих: 

· трансакционные системы; 

· специализированные аппаратные решения (телефонные станции для дилинга, коммутационные системы и др.). 

4. Программного обеспечения для интеграции потоков данных от различных СФИ и организации взаимодействия транcакционного оборудования дилинговых залов с информационными, расчетными и управляющими внутри банковскими системами на основе единого протокола - так называемых открытых информационных платформ, приобретаемых пользователем. 

5. Интерактивных услуг с использованием Internet-технологий. 

Как видим, важнейшим механизмом функционирования финансовых рынков является взаимодействие трех "китов": участников, информационных систем и технологической среды. Уделив внимание первому из них, проведем анализ остальных, в первую очередь зарубежных СФИ, уже представленных в России, и в определенной степени, рассматриваемых как эталонные. 

Агентство Reuters 

 
Reuters - патриарх рынка информации. Хотя предоставляемые им услуги достаточно дороги, они являются эталоном качества (говорят, что есть новости Reuters, а есть - все другие), а в нише транзакционного оборудования - стандартом де-факто в Европе (включая Россию) и Америке. Агентство использует оба вида связи, но при потере информации ее оперативное восстановление возможно лишь при наличии ВК. Информационный поток имеет записе-ориентированную структуру, что обеспечивает пользователю возможность фильтровать информацию и формировать собственные базы данных. Исторические данные (котировки) обновляются каждые 15 мин. 

Агентство занимает традиционно прочные позиции в Европе, где имеет широкую сеть банков-контрибуторов (особенно по немецкой марке), но в США уступает Dow Jones. Владеет собственной мировой корреспондентской сетью. Любой клиент, приобретший соответствующее оборудование, получает код в системе и может иметь собственную страницу, куда заносятся котировки и другая информация. Солидные банки получают статус маркет-мейкеров, чьи котировки формируют рынок. В России среди них Внешторгбанк, "Московский народный" (Лондон), МФК и ряд других. 

Reuters имеет в России более 1000 клиентов: пользователями его услуг еще со времен СССР были ТАСС и крупные государственные банки, а второй круг его клиентов сложился в начале 90-х годов в процессе перехода кадров государственных банков в коммерческие структуры. На данный момент Reuters по сравнению с другими СФИ имеет наивысший рейтинг в российских банковских кругах. Один из факторов, способствующих этому, - высокопрофессиональная служба технической поддержки. 

Основными продуктами Reuters являются: (
· Информационные системы серии 2000 (Money 2000, Markets 2000 и др.), охватывающие весь спектр инструментов финансового, биржевого, товарного и фондового рынков;

· Системы технического анализа в реальном времени Reuters Technical Analysis и Reuters Graphics 3.5 Professional; 

· Рабочая станция ATW (Adwanced Trader Workstation), работающая в среде UNIX и включающая систему регистрации сделок, ведения позиции, комплексного анализа и управления финансовыми рисками Kondor+ (новое поколение рабочих станций представлено системой Kobra);

· Система осуществления транзакций Dealing 2000-1, работающая в сетях с протоколом Х.25 и при наличии ВК предоставляющая возможность прямого выхода на более чем 5 тыс. финансовых организаций, подключенных к сети Reuters (банк-подписчик получает буквенный код, позволяющий установить соединение за 1-2 с), благодаря которой абонент может получать и передавать котировки, заключать сделки и обмениваться информацией в режиме двусторонней телексной связи. Система поддерживает конверсионные сделки, привлечение и размещение кредитных ресурсов, а также сделки спот, FRA, SWAP и ряд других. Для проведения аналогичных операций на внутреннем российском рынке поставляется упрощенный вариант - система Reuters Domestic Dealing; 

· Triarch-2000 - открытая информационная платформа, работающая под ОС UNIX и ориентированная на управление потоками данных в крупном дилинговом зале (десятки рабочих мест) и их интеграцию с внутри банковскими расчетными и информационными системами;

· Prism+ - система аналоговой коммутации потоков данных, позволяющая эффективно использовать многотерминальные конфигурации в рамках единого рабочего места;

· Wyatts - специализированная телефонная система для дилингового зала. 

В 1996 г. начались поставки нового ряда продуктов для валютного, денежного и финансового рынков, известных под названием "Серия 3000" и работающих в среде Windows. Помимо информации в режиме реального времени продукты этой серии содержат в рамках одной интегрированной среды обширную историческую базу данных и аналитические приложения. В отличие от "Серии 2000", спутниковой связи для работы с продуктами "Серии 3000" уже недостаточно: требуется выделенный канал связи до коммуникационного центра агентства в Москве. Заметим, что при использовании ВК Reuters обеспечивает дистанционное обновление программного обеспечения и контролирует корректность использования информационных потоков. 

Reuters поставляет информацию и по российскому рынку, включая котировки ММВБ, РТС, данные по ГКО-ОФЗ, МКО, облигациям республик, фондовому рынку и многое другое. Специально для СНГ разработана система "Рынки--1000", обеспечивающая доступ к данным по денежным, энергетическим и товарным рынкам, рынкам ценных бумаг стран СНГ, а также к базовой информации с основных мировых рынков, которая дополняется новостями, связанными с российским рынком (Domestic Financеs l News). 

Для установки продуктов "Серии 2000" достаточно процессора 486DX, 32 Мбайт ОЗУ и около 600 Мбайт дисковой памяти (фактически - требования на установку Windows). Однако для эффективной работы при активном рынке нужна более мощная аппаратная конфигурация, так как одновременно загруженные приложения могут просто "повиснуть", несмотря на постоянное поступление информации от сервера. Через протокол DDE (Dynamic Data Exchаnge) информационный поток открыт для взаимодействия с другими продуктами, работающими под Windows (например, Exсel). 

Корпорация Dow Jones 

Это звезда той же величины, что и Reuters (в совокупности их СФИ контролируют более 60% мирового рынка информационных услуг, а многие банки и брокерские компании поставляют информацию одновременно и Dow Jones, и Reuters). Dow Jones имеет американские корни, сохраняя там ведущие позиции, а также лучшую контрибуторскую сеть. Рассчитывает индекс LIBOR. 

Корпорация известна своими изданиями The Wall Street Journal и Barrons, владеет несколькими телевизионными каналами. Для формирования блока новостей она использует корреспондентскую сеть Associated Press, сотрудничает с Frans Press, Kyoto News, VWD и другими ведущими агентствами, а в России получает информацию от агентств "Прайм" и "Интерфакс". Dow Jones предоставляет в реальном времени информацию по внутри российскому финансовому и фондовому рынкам, а также доступ к котировкам всех российских ценных бумаг, торгуемых на западных биржах в форме ADR. 

Некоторые трейдеры считают, что Dow Jones дает наилучшие котировки на рынке FOREX, так как имеет более развитую, чем у других СФИ, сеть контрибуторов из числа брокерских компаний (они более оперативно, чем банки, реагируют на обстановку и выставляют наименьший спред). 

Общее число клиентов Dow Jones в России достигло нескольких сотен, чему немало способствует разумная ценовая политика ("достойное качество за меньшие деньги"). Солидные организации устанавливают у себя терминалы Dow Jones одновременно с оборудованием Reuters. 

Принцип технической политики - "сервис под ключ", включая поставку вычислительных средств. Информационный поток содержит несколько десятков тысяч страниц (стандартная подписка - 3 тыс.). При работе в сетях опирается на протокол доступа Frame Relay, позволяющий осуществлять доступ к удаленным базам данных. В России, кроме того, активно используется протокол Х.25 при работе в сетях "Искра" и Sprint. Dow Jones активно поддерживает развитие Internet-технологий, тесно сотрудничая с фирмой Microsoft. 

Хотя широкую популярность Dow Jones в среде трейдеров, дилеров и технических аналитиков (особенно работающих на рынке FOREX) принесли созданные в 1985 г. системы Telerate Matrix (информационный блок) и Teletrac (технический анализ в реальном времени), функционирующие в среде DOS, с 1998 г. концерн перестает их поддерживать, сделав ставку на продукты, работающие под Windows, и на установку сетевых версий. 

С 1995 г. базовый продукт корпорации -- мощная информационная платформа Dow Jones Workstation (DJW), обладающая весьма дружественным и технологичным интерфейсом. DJW включает ряд приложений, предоставляющих гибкие средства формирования рабочей среды (визуализация, интерактивный поиск и фильтрация информации, создание композитных страниц, формирование собственных структур и баз данных и многое другое), и является одной из самых современных рабочих станций трейдера. Варианты инсталляции по: 

· информационный терминал для одного пользователя; 

· сетевая конфигурация, поддерживающая до 10 рабочих мест; 

· рабочая станция, функционирующая в архитектуре клиент-сервер в рамках системы Dow Jones Platform (DJP). 

Тандем с DJW составляет пакет технического анализа Dow Jones Tradestation (DJTS), разработанный для корпорации фирмой Omega Research специально с целью обработки данных в режиме реального времени. DJTS работает "поверх" DJW без использования протокола DDE, что позволяет снять ограничения на размер выборки данных и обеспечивает максимальное быстродействие. DJTS включает более 100 традиционных индикаторов технического анализа и предоставляет средства создания собственных индикаторов на базе встроенного объектно-ориентированного языка программирования, возможности интерактивного доступа к базам данных и построения торговых стратегий, а также систему индикативных подсказок и предупреждений о текущем состоянии рынка и многое другое. При совместном использовании DJW и DJTS обычно применяется конфигурация dual screen: пользователь работает с двумя экранами с помощью одной клавиатуры и мыши. 

В секторе транзакционных систем для дилинговых операций Dow Jones в России пока не представлен, хотя и владеет в этой области передовыми технологиями. Причины банальны: с одной стороны, данные системы не являются локальными и предполагают их одновременное использование значительным числом пользователей в рамках сети (отсюда - сложность внедрения), а с другой, - общепринятым в области дилинга в России сегодня является использование оборудования Reuters, и трудно предположить, что кто-то захочет (и сможет) параллельно использовать еще одну дилинговую систему. В то же время базовая система Reuters, которой более 15 лет, начинает морально устаревать, а его новая разработка (Dealing 2000-2), предполагающая высочайший уровень гарантий участников системы по исполнению заключенных сделок, в России еще не внедрена (она проходит стадию тестирования в ряде крупнейших российских банков), что оставляет Dow Jones шансы найти свою нишу и в данной области. 

На рынке открытых информационных платформ Dow Jones представлен системой DJP, являющейся достойным конкурентом Triarch-2000, выпускаемой Reuters. Она масштабируема, имеет возможность работы практически со всеми известными в мире информационными потоками (более 50) и средства интеграции с сетевыми бизнес приложениями, что особенно актуально при ее установке в банках и крупных дилинговых залах. В мире уже выполнено более 500 инсталляций DJP различных конфигураций, поддерживающих от 20 до 300 рабочих станций. 

Международная информационная система Tenfore

Это спутниковая система финансово-экономической информации, действующая в России с 1993 г. и строящая свою политику по принципу "достаточности информации", исходя из реальных потребностей (и возможностей) российских пользователей. Ориентируется на широкий круг подписчиков от банков до частных лиц, имея весьма конкурентное соотношение цена/качество и систему скидок. Перекрывает основные рынки, получая информацию от всех ведущих банков и бирж. Блок новостей формируется на основе договоров с информационными агентствами, в том числе российскими, а часть информации поступает от других СФИ. 

Tenfore уделяет большое внимание российскому рынку, причем используемый ею спутник Eutelsat обеспечивает устойчивый прием информации до уральского хребта. 

Базовый продукт - информационная система Tenfore Workstation - устанавливается на компьютер пользователя (достаточно 486DX/66, ОЗУ 16 Мбайт [8]). Она реализована в среде Windows, имеет удобный русифицированный интерфейс, средства формирования рабочей среды (монтажные окна и т. п.) и накопления и обработки информации в формате электронных таблиц Exсel, поддерживает протокол DDE, предоставляет средства фильтрации и поиска новостей по ключевым словам. Планируется выпуск сетевой версии системы. 

За отдельную плату поставляется пакет технического анализа Danalyzer, позволяющий визуализировать данные в виде гистограмм, трендовых графиков, "японских свечей" и "крестиков-ноликов". Пакет содержит около 40 индикаторов анализа и допускает анализ выборок объемом до 10 тыс. значений. 

Tenfore обычно используется в качестве либо дополнительной СФИ крупными банками и финансовыми компаниями, либо базовой СФИ их филиалами (где установка дорогих систем типа Reuters не окупается), а также в дилинговых центрах (для работы на рынках FOREX или ГКО), для текущего информационного обеспечения компаний, предприятий и инвесторов. 

CQG International 

Эта компания, имеющая американское происхождение, пришла к нам совсем недавно. Ее клиентами в России являются западные банки и инвестиционные фонды, умеющие ценить качественную информацию, компании топливно-энергетического и металлургического сектора, следящие за мировой биржевой конъюнктурой, банки, дилинговые центры и частные инвесторы. 

СФИ имеет ряд несомненных достоинств: весьма приемлемая цена, возможность гибкой подписки, полноценный FOREX, установка на компьютер пользователя под Windows, моно- и сетевая версии, средства формирования рабочей и торговой среды, минимальные сроки поставки (2 недели), спутниковый канал, хорошая контрибуторская сеть. Однако все это не может объяснить феноменального успеха компании в России (более 150 установок с 1996 г.). 

Все дело в том, что CQG обладает рядом эксклюзивных возможностей по сравнению с другими СФИ, представленными в России. 

Во-первых, имея трехступенчатую систему проверки в головном офисе, СQG обеспечивает уникальную надежность и чистоту данных по сделкам, совершенным на биржах. Данное качество особенно ценится аналитиками, так как случайная ошибка в биржевых данных может сильно повлиять на результаты анализа и построения стратегий биржевой игры в силу того, что биржа - рынок реальных сделок при сравнительно ограниченном числе участников (в отличие, например, от FOREX, который является рынком предложений, формируемым огромным числом игроков, и котировки которого, хотя и близки к уровню совершаемых сделок, но носят индикативный характер). 

Во-вторых, в данной СФИ решена задача автоматического дистанционного восстановления утраченной информации через спутниковый канал связи. Полнота данных, на которые подписался пользователь и которые хранятся на жестком диске его компьютера, периодически проверяется (алгоритм определения полноты с учетом авторизации клиента является ноу-хау компании), и при обнаружении сбоя недостающая информация постепенно в течение суток восстанавливается. 

Кроме того, SQG обеспечивает автоматическое дистанционное обновление ПО (в среднем раз в 3 недели - в ночь с субботы на воскресенье - либо по заявке). Если удаленному пользователю необходимо расширить подписку или установить новые приложения, то для этого достаточно согласовать новую конфигурацию с представительством в Москве и провести оплату. 

Наконец, популярности SQG добавил мощный блок технического анализа (только из-за него порой покупают всю систему целиком), содержащий более 100 стандартных и патентованных индикаторов, средства формирования торговых стратегий, планирования и управления рисками и инвестициями, а также систему проверки соответствия заданной стратегии текущему состоянию рынка, обеспечивающую подачу звуковых сигналов на открытие и закрытие позиций, установку ордеров и т. п. Интерфейс этого блока спроектирован с прицелом на профессионала, для которого нет мелочей, и учитывает реакцию человека на торговую ситуацию в реальном времени. 

Информационное агентство Bloomberg

Это молодая и мобильная американская компания, 30% акций которой принадлежит компании Merrill Lynch. Темпы роста системы в 3-5 раз выше, чем у аналогичных СФИ, а в ее собственной сети из 70 корпунктов (включая российский) работают около 500 корреспондентов, которые ежедневно поставляют в информационный блок до 2000 сводок о состоянии дел в правительствах, компаниях, отраслях промышленности и на финансовых рынках. Как и другие СФИ, она освещает все ключевые аспекты мирового финансового и фондового рынка, предоставляя в том числе всевозможную статистику по рынкам акций, валюты, залоговых ценных бумаг, индексам, рынкам муниципальных, корпоративных, правительственных облигаций, еврооблигаций, облигаций внешнего государственного долга, сырья, продукции и т. д., но делает это несколько более подробно, что определяет основной круг пользователей: корпорации-эмитенты, посреднические финансовые учреждения и институциональные инвесторы в лице менеджеров по инвестициям и управлению средствами и активами. Ведущие позиции компании обеспечила ее прогрессивная технология: открытые базы данных, содержащие большой объем информации (вплоть до данных по каждому эмитенту, включая текущее финансовое состояние и историю), в сочетании с качеством и скоростью доставки сообщений. 

"Хит" компании - работающая под Windows компьютерная система Open Bloomberg (OB) - чрезвычайно мощная и элегантная и имеющая столь же "элегантную" (т. е. высокую) цену. Ее рабочее место содержит два специальных монитора и оригинальную клавиатуру с динамиком. OB имеет удобный интерфейс, выводя на экран несколько тысяч информационных окон и специальные разделы Bloomberg News (включая телевизионные программы). В ее состав входят средства технического анализа, графического представления данных, оценки альтернативных вариантов инвестиций, моделирования оптимальной структуры инвестиционного портфеля, прогнозирования и минимизации рисков. Очень существенно, что OB содержит средства прямого доступа к базам данных ведущих мировых бирж.

2.2. СИСТЕМЫ ДОСТАВКИ ИНФОРМАЦИИ И ОБЕСПЕЧЕНИЯ ТОРГОВ НА РЫНКЕ FOREX
Средства приема, отражения и обработки информации поступаемой по спутниковым и выделенным каналам

Сформированный в результате фильтрации всех данных, поступивших в единый центр СФИ, информационный поток кодируется и передается потребителям по спутниковым либо выделенным каналам. При этом задержка в получении конечным пользователем информации от контрибутора обычно не превышает 3 с. 

Доступ к более мощному информационному потоку и ряду интерактивных услуг, включая поиск информации в базах данных, обеспечивает использование выделенных каналов (ВК) связи, имеющих гораздо большую пропускную способность по сравнению со спутниковыми. Однако в отличие от развитых стран, где их используют до 80% клиентов СФИ, применение ВК в России сдерживается высокой арендной платой (около 700 долл. США в месяц) и неразвитостью региональных сетей. (
На развивающихся рынках (Emergin markets), к которым относится и Россия, в силу таких ее достоинств, как доступность (затраты на установку оборудования - минимальны), мобильность и независимость от коммуникационных сетей, получила наибольшее распространение спутниковая связь (СС).

 Ее недостатки: ограниченная пропускная способность, а также отсутствие доступа к интерактивным услугам (именно поэтому Reuters и Dow Jones обеспечивают полный поток данных лишь по ВК, а СС рекомендуют при установке минимальных конфигураций) и ограниченность территории приема сигнала, определяемая точкой "зависания" спутника. 

Необходимо отметить, что хотя по СС формально принимается весь информационный поток, абонент имеет реальный доступ только к оплаченному набору данных, что обеспечивается системой авторизации, входящей в комплект поставляемого ПО. Впрочем, опыт показывает, что для работы на рынке FOREX  вполне достаточно того объема информации, который доступен по спутнику. Поэтому ряд СФИ (Tenfore, CQG International) ориентируются в России исключительно на СС.

При выборе СФИ, способов доставки информации и конфигурации рабочего места следует учитывать основные нижеперечисленные факторы: 

· покрытие системы (размер контрибуторской и корреспондентской сети); 

· оперативность получения информации; 

· глубина (по времени и структурированности) и ширина (по видам финансовых инструментов) охвата информации; 

· наличие дополнительных справочных данных, в том числе "исторических" рядов (усредненные потоки котировок, из которых изъяты случайные выбросы и ошибочные данные, что важно для проведения технического анализа); 

· возможности резервирования и восстановления информации, потерянной при возникновении нештатных ситуаций; 

· простота применения; 

· возможность формировать из общего потока собственные информационные страницы.

· соотношение цена/качество при заданном уровне достаточности; 

· окупаемость конкретной конфигурации. 

Можно сказать, что большинство СФИ ограничиваются предоставлением собственно информационного потока и средств приема, отражения и обработки информации. При этом конкретный пользователь "подписывается" на нужный ему комплект информации, которая в совокупности с выбранным набором ПО и аппаратным решением входит в конфигурацию его рабочего места. Комплексные же решения, играющие при прочих равных определяющую роль в выборе СФИ, пока могут обеспечить лишь Reuters и Dow Jones. 

Информационное обеспечение торгов на рынке Forex посредством Интернет технологий

Интернет давно уже стал средой общения трейдеров всего мира. Создание разнообразных клубов по обмену опытом, специализация по рынкам, поиск единомышленников в дизайне и тестировании торговых систем - все это создает уникальную атмосферу профессиональной общности, и - кто знает! - может привлечь в Россию инвесторов из-за рубежа, для которых наши трейдеры станут авторитетными представителями стремительно развивающегося рынка. 

Интернет весьма насыщен информационными узлами. Все центральные банки мира имеют свои Web-узлы с подробными отчетами по финансово-экономической политике регулирующих органов и состоянию национальных экономик. Для представителей финансового трейдинга, разрабатывающих фундаментальные методы финансового анализа, имеется благодатная возможность получения статистического материала для использования в задачах экономического моделирования. Растущая конкуренция в области клиентского дилинга требует от банков, занимающихся этим видом бизнеса, использования новых интернет технологий, которые позволят не только значительно расширить клиентскую базу и увеличить оперативность при заключении сделок, но также существенно упростить работу бэк-офиса по проведению взаимозачетов клиентских позиций, отслеживанию состояния счетов и проведенных операций. 

Какую же пользу могут принести новые интернет технологии в бизнесе торговли валютой на рынке Forex?

Начало проведения торгов в сети Интернет является серьезным технологическим прорывом, ведущим, если можно так выразиться, к демократизации трейдинга не только в России, но и во всем мире. 

Какие же преимущества позволяет реализовать торговля в Интернете? Основным преимуществом является более свободный доступ на рынок. Портативный компьютер со встроенным модемом дает трейдеру возможность получить доступ на рынок из любой точки, где имеется телефонная связь. Получение котировок и засылка ордера на покупку-продажу валюты является услугой бесплатной. Торговля может осуществляться при помощи мобильного телефона, и, в отличие от классического дилинга, отпадает надобность находиться все время в месте установки спутниковой антенны. 

Одно из достижений интернетовского дилинга - бесплатный доступ к информации. Свежую информацию политического и экономического характера можно получать от ведущих мировых информационных агентств в режиме реального времени и бесплатно. Теперь адаптация к рынку, тренировки, проверка собственных стратегий, основанных на фундаментальном анализе рынка, могут продолжаться сколь угодно долго без обременительной необходимости оплачивать это удовольствие. 

Разнообразие торговых ордеров, возможность их оперативной многократной замены, протоколирование всех действий трейдера, дающее четкую картину состояния его счета, открытых позиций, активных ордеров - все это создает благоприятную атмосферу для реализации торговых стратегий. Интенсивность трейдинга повышается в 4-5 раз, так как более оперативный доступ к рынку позволяет реализовать тактику скальпирования - получения дополнительной прибыли за счет увеличения частоты сделок по купле-продаже валюты на небольших колебаниях цены актива. При телефонном дилинге это всегда вызывает некоторую нервозность у дилера, вынужденного уделять много внимания одному клиенту. В то же время трейдер видит цену дилера на экране своего монитора, и вход в рынок для него не осложняется психологическим напряжением, связанным с необходимостью несколько раз запрашивать котировки у дилера, чтобы получить наилучшую. 

Для  определения динамики валютного рынка необходимо владеть программными  продуктами по прогнозированию курсов валют.

2.3.  ПРОГРАММНЫЕ ПРОДУКТЫ ДЛЯ АНАЛИЗА ИНФОРМАЦИИ И ПРОГНОЗИРОВАНИЯ КУРСА ВАЛЮТ.

Программные средства анализа информации и прогнозирования курса валют получаемых через спутниковые и выделенные каналы

В настоящее время успех в бизнесе зависит от правильно принятых решений, хорошо обдуманных шагов и четко выраженной поставленной цели. На валютном рынке такой целью является покупка или продажа валюты. Удачная игра на валютном рынке зависит от многих факторов, изучением которых занимается технический и фундаментальный анализ. Фундаментальный анализ - это учет внешних факторов на поведение рынка. В техническом анализе применяется различный математический аппарат, начиная от элементарной статистики и кончая нейронными сетями. Многие алгоритмы технического анализа запрограммированы, и имеется много программных продуктов по прогнозированию рынка, в частности курсов валют. Основными программными  средствами являются: TRADER,  ELLIOTT WAVE ANALYSER PROFESSIONAL 6.0., AINET, MetaStock.[9]  Рассмотрим некоторые из них:

Система TRADER позволяет прогнозировать движение курсов валют на валютной бирже. В качестве исходных используется информация по предыдущим результатам торгов (временной ряд) - максимальная, минимальная цена, цена закрытия и объем сделок за день. Если пользователь располагает также ценой открытия и параметром Open Interest, то при создании своей базы данных он это может указать, что даст ему дополнительную возможность использовать именно эти параметры для анализа. Если имеется информация только по цене закрытия, то система считает, что максимальная и минимальная цены равны этой цене закрытия. В системе используются следующие алгоритмы для анализа дынных: скользящее среднее (moving average) 3 видов: линейное, экспоненциальное, с задаваемыми весами; MACD - гистограммы, такие популярные индикаторы как RSI, OBV, Williams R%, CandleSticks, Point & Figure и многие другие. Пользователь может создавать собственные формулы для анализа данных. К достоинствам также можно отнести возможность применения индикатора к уже построенному индикатору, что например требуется при построении MACD-гистограммы, где скользящее среднее вычисляется для разности двух скользящих средних. Недостатком данной системы можно считать не слишком удачно спроектированное меню. Даже для опытного пользователя без соответствующей документации было бы трудно быстро освоить данный программный продукт. К достоинству интерфейса можно отнести наличие горячих клавиш, которые позволяют быстро попасть в тот или иной экран. в системе также отсутствует справка по общему описанию системы. Можно получить справку по горячим клавишам. Однако имеется довольно подробное описание каждого их имеющихся в системе индикаторов.

Программный продукт, ELLIOTT WAVE ANALYSER PROFESSIONAL 6.0. предназначен для анализа валютного рынка с использованием принципов волн Эллиотта, а также с помощью стандартных алгоритмов технического анализа. В 1930 году Ральф Эллиотт обнаружил, что эмоциональное состояние толпы влияет на курсы валют, и это влияние описывается несколькими образцами, которые теперь известны как волны Эллиотта. После анализа делается анализ каждой из полученных волн (тип, размер, завершенность) и даются сигналы входа или выхода с рынка для коротких или длинных позиций. В отличие от программы TRADER, в данный продукт можно импортировать текстовые файлы, что очень часто бывает удобно.

Программный продукт AINET предназначен для прогнозирования событий. Для анализа временных рядов данная программа мало пригодна, но дает хорошие результаты для многих задач, где надо интерполировать данные. Плохие результаты получаются при экстраполяции данных. К недостаткам программы является то, что она работает по методу "черного ящика", не давая пользователю, не знакомому с нейронными сетями, понять алгоритм прогнозирования.

MetaStock for Windows фирмы Equis - один из наиболее популярных в России и на Западе пакетов для технического анализа финансовых данных. Что может MetaStock:

· более 160 встроенных индикаторов; 

· все виды отображения - "крестики-нолики", "японские подсвечники" и др.; 

· возможность ввода собственных формул, индикаторов и стратегий; 

· автоматическая активация сигналов "покупка" и "продажа" по заданной стратегии; 

· возможность подключения on-line к системам МФД-ИнфоЦентра и многое другое. 

 
Среди программ технического анализа MetaStock пользуется заслуженной славой одного из наиболее мощных и серьёзных пакетов. Действительно, практически все известные на сегодняшний день операции, которые необходимо совершать при использовании технического анализа финансовых данных и которые при этом могут быть автоматизированы - встроены в MetaStock, причём весьма удачным образом. Помимо этого - широчайшие возможности адаптации пакета под требования пользователя, а именно: построение собственных индикаторов, включение их в "горячий список", и модификация стандартных, мощнейший DownLoader для перевода данных из файлов Excel, ASCII (.txt, .asc), оптимальный интерфейс с возможностью его адаптации к требованиям конкретного пользователя и прочее и прочее. Для обработки в MetaStock'e потока данных МФД-ИнфоЦентра существует специализированная программа-конвертор - SmartDownLoader. Такая смычка позволяет анализировать как real-time ход торгов, так и автоматически вести архив с итогами дня. SDL осуществляет связь с программами МФД-ИнфоЦентра через DDE, что обеспечивает полный, без потерь перевод информации и снижает затраты времени на конвертацию данных.    

Программные средства анализа информации и прогнозирования курса валют получаемых через INTERNET
Перевод торговых операций в сеть Интернет требует дополнительных разработок в области программного обеспечения. На Западе уже появились соответствующие программные продукты, которые активно используются и на российском рынке. 

Одним из лидеров российского финансового рынка в области новейших интернет технологий для маржевой торговли становится компания-дилер Killiney Investments, получившая у фирмы Information Internet эксклюзивные права на программный продукт MarketMaker на территории России, который открывает новые возможности в проведении торговых операций на международном валютном рынке Forex. Качественное преимущество этого продукта заключается в том, что он совмещает в себе информационно-аналитическую систему, техническое средство для заключения сделок купли-продажи валюты и бухгалтерское средство, позволяющее оперативно контролировать всю отчетность по дилинговым операциям и дилера, и клиента. 

За счет использования этого продукта банк может привлечь как регионального клиента, так и клиента из центра, предпочитающего работать из своего офиса и не считающего целесообразным расходовать значительные суммы на спутниковую антенну и аренду дорогостоящего информационного оборудования и средств связи. Снижая себестоимость средств, обеспечивающих доступ на рынок, продукт существенно расширяет круг потенциальных клиентов. 

С его помощью банк способен обеспечить проведение операций по купле-продаже иностранной валюты через Интернет в режиме реального времени при полном контроле состояния клиентских счетов и предоставлении клиенту всей информации по его положению на рынке в любой момент времени. Этот программный пакет включает в себя клиентскую и дилерскую части. 

Для подключения к информационно-торговой системе MarketMaker клиенту необходимо иметь ПК с процессором Pentium 100 МГц, ОЗУ 16 Мбайт (минимально процессор x486, ОЗУ 8 Мбайт), 1 Гбайт на жестком диске; модем (скорость передачи 14 400 байт/с), ОС Windows 95. Должна быть обеспечена связь c Интернетом и установлено программное обеспечение MarketMaker. 

Выход в Интернет для регионального клиента обеспечивают провайдеры, обслуживающие данный регион. Так как рынок Forex функционирует 24 часа в сутки, договор с выбранным провайдером необходимо подписывать исходя из минимальной оплаты: либо на условиях без учета трафика и времени, либо с учетом трафика (следует иметь в виду, что месячная прокачка информации никоим образом не превысит 1 Гбайт). На этих условиях оплата информационно-торговой системы составит около 300 долл. в месяц даже для наиболее удаленных от Москвы регионов. Надо  отметить, что это самая низкая цена доступа на рынок Forex из всех существующих на российском рынке информационных систем (аренда других информационных систем составляет от полутора до трех с половиной тысяч долларов в месяц!), требующих, кроме того, использования телефона для связи с оператором. [9]

Продукт MarketMaker предоставляет клиенту следующие возможности: 

· размещение заказа с использованием трех типов ордеров: ордер по рынку (market order), ордер с условием его выполнения (limit order), защитный ордер (stop order). Операция осуществляется посредством нажатия клавиши мыши и заполнения формы ордера с указанием цены и объема сделки. Сделка считается состоявшейся, если заказ подтвержден и клиентом путем повторного нажатия клавиши мыши, и дилером, что подтверждается изменением цвета формы ордера на экране монитора. Для случая непредвиденных обстоятельств сохраняется возможность заключения сделок по телефону с голоса; 

· просмотр состояния клиентского счета на текущий день, контроль открытых позиций - все в режиме реального времени с возможностью согласовать возможные недоразумения с дилером, не теряя времени; 

· просмотр торговых сделок за любой день работы клиента. 

Стоит отметить, что без средств технического анализа клиент не может использовать этот пакет достаточно эффективно. Из аналитических пакетов, которые можно использовать с MarketMaker, самым доступным является DANALYZER, хотя можно использовать любой аналитический пакет, который поддерживает DDE (dynamic data exchange, динамический обмен данными). DANALYZER имеет неплохой графический интерфейс и около сорока индикаторов технического анализа, позволяющих в режиме он-лайн следить за поведением цен и применять различные торговые стратегии. В ближайшее время появится возможность использовать в качестве аналитического пакета TradeStation - один из лучших продуктов американской фирмы Omega Research, который сейчас используется системой Dow Jones. 

Дилерская часть программного пакета - это своего рода бэк-офис банка, обеспечивающего проведение дилинговых операций для своих клиентов. ПК дилерского места должен иметь процессор Pentium 166 МГц, ОЗУ 32 Мбайт, ОС Windows NT 4.0 Workstation, 1 Гбайт на жестком диске. 

Пакет обеспечивает дилеру следующие возможности: предоставление котировок в режиме реального времени; установка спреда; непосредственное осуществление сделок с клиентами; сервис по мониторингу счетов клиентов с предоставлением в режиме реального времени по требованию клиента всей информации о состоянии его счета и позиции, занимаемой в данный момент на рынке; сервис по мониторингу суммарной позиции дилера с возможностью хеджирования этой позиции. 

Проблема безопасности операций является весьма актуальной для крупных западных банков, обсуждающих возможность работы через Интернет. Разница с нашим валютным дилингом заключается в том, что при маржевой торговле отсутствует физическое перемещение капитала, а внесенная маржа используется как залог для проведения транзакций. Пакет MarketMaker с помощью многофункциональной системы защиты предохраняет данные о клиентском счете и проводимых по нему сделках от несанкционированного доступа. При традиционном телефонном дилинге клиентский счет в этом отношении более уязвим, так как знание клиентского счета и дилерского телефона банка делает этот счет практически беззащитным. 

1996 год английская газета Financial Times назвала годом маржевой торговли валютой. Снижение цены входа на этот рынок привело к обширному притоку инвестиций из стран Азии, Восточной Европы и Африки. Думается, что вскоре будет подорвана и монополия гигантских инвестиционных фондов, которые сейчас контролируют быстрорастущие развивающиеся рынки - акций, казначейских облигаций и их производных. Участникам рынка - банкам, обеспечивающим проведение дилинговых операций, и их клиентам уже сейчас необходимо обратить самое пристальное внимание на передовые технологии, использующие Интернет как торговую площадку глобального финансового рынка.

      Проведя анализ основных преимуществ и недостатков СФИ и предоставляемых ими технологий, программных продуктов и услуг, тезисно выделим некоторые тенденции и перспективы развития этого сервиса:

1. Обеспечение все более полного информационного покрытия всех сегментов мирового рынка; 

2. Сближение позиций передовых СФИ в части выработки единых стандартов и предоставление конкурирующим фирмам данных о внутренней структуре информационного потока с целью обеспечения его приема на их аппаратуре;

3. Повсеместный переход от жесткого экранно-ориентированного формата потока данных (информационные страницы в виде телетекста, первоначально рассчитанные на визуальное восприятие) к более гибкой, записе-ориентированной структуре информации, позволяющей создавать в реальном времени синтетические информационные окна, формировать собственные базы данных и осуществлять доступ к удаленным архивам;

4. Объектно-ориентированный подход, сетевые решения и использование технологии клиент--сервер, позволяющие формировать индивидуальную рабочую и торговую среду, осуществлять интеграцию и обработку потоков данных;

5. Активное внедрение интерактивного сервиса, мультимедийных приложений, использование Internet-технологий и протоколов, создание собственных Intranet-сетей;

6. Интеграция со специальными бизнес приложениями (например, системами фильтрации информации); 

7. Активное освоение перспективных рынков и формирование новой технологической среды, в том числе: 

· переход от предоставления чисто информационного сервиса к полному спектру услуг для обеспечения деятельности банка, брокерской или инвестиционной компании, включая телекоммуникационные услуги, системы управления рисками, дилинговые и клиринговые системы; 

· привлечение индивидуальных пользователей (физических и мелких юридических лиц) путем внедрения минимальных конфигураций и проведения активной ценовой политики; 

· создание автоматизированных дилинговых систем, ориентированных на корпоративных клиентов, выполняющих регулярные операции по покупке небольших сумм валюты для текущих производственных нужд; 

· создание и внедрение специализированных многопользовательских систем для оснащения дилинговых подразделений банков, финансовых и брокерских компаний, позволяющих: 

· осуществлять гибкую настройку информационной и торговой среды рабочих мест, а также разработку собственных приложений; 

· проводить обработку и перераспределение внешних и внутренних потоков данных на основе единого протокола в рамках целостной внутрибанковской сети; 

· интегрировать СФИ с внутрибанковскими информационными и расчетными и управляющими системами, включая front-, middle- и back-office; 

· осуществлять сбор и анализ всех данных на единой основе в целях оперативного управления финансовой структурой. 

Все эти тенденции и перспективы проявляют себя в России, причем уровень подачи информации по российскому рынку приближается к мировым стандартам. Специфичным же для поведения владельцев зарубежных СФИ именно на российском рынке является их активное участие в организации потребительского и информационного пространства, включая предоставление консультаций и обучение специалистов.

3. ОРГАНИЗАЦИОННЫЕ И КОММЕРЧЕСКИЕ ПРОБЛЕМЫ СОЗДАНИЯ ДИЛИНГОВОГО ЦЕНТРА

3.1. ПРАВОВЫЕ АСПЕКТЫ ПРОВЕДЕНИЯ ВАЛЮТНЫХ ОПЕРАЦИЙ В РОССИИ

Основными законодательными и нормативными актами регулирующими условия и порядок валютных операций являются:

· Гражданский кодекс Р.Ф.;

· Инструкции госбанка СССР от 24 мая 1991 года;

· Закон Р.Ф. от 9.10.92. «О валютном регулировании и валютном контроле»;

· Положение о лицензировании деятельности биржевых посредников и биржевых брокеров, совершающих товарные фьючерсные и опционные сделки в биржевой торговле   от 9 октября 1995 года;

· Федеральный закон “О банках и банковской деятельности ” 02.12.90;

· Другие  законодательные акты и нормативные документы Ц.Б.Р.;

 
В соответствии с документами, приведенными выше, выделяются следующие понятия:

1. Иностранная валюта:

· это денежные знаки в виде казначейских билетов, монет, находящиеся в денежном обращении и являющихся  законным платежным средством в соответствующем иностранном государстве, или группе государств, а также изъятые или изымаемые из обращения, на подлежащие обмену денежные знаки;

· средства на счетах в денежных единицах иностранных государств и международных расчетных  единицах.

          Замечание: Из закона - Гражданского статья 3 пункт 4  Р.Ф. «О валютном регулировании и валютном контроле» следует, что юридические и физические лица Р.Ф. могут иметь в собственности иностранную валюту, а следовательно и распоряжаться ею.

2. Валютные операции:

· операции, связанные с переходом права собственности и иных прав на валютные ценности, в то числе операции, связанные с использованием в качестве средства платежа  иностранной валюты  и платежных документов в иностранной валюте; 

·  ввоз и пересылка в Р.Ф., а так же вывоз и пересылка  из Р.Ф. валютных ценностей;

· осуществление международных денежных переводов. Непосредственно операциям купли - продажи валюты относятся пункты «А» и «Б», кроме того, эти операции типа спот и форвард можно отнести к категории текущих валютных операций;

· переводы в Р.Ф. и из Р.Ф. иностранной валюты для осуществления расчетов без отсрочки платежа по экспорту и импорту товаров, работ и услуг, а так же для осуществления расчетов, связанных с кредитованием экспортно-импортных операций на срок не более 180 дней; 

· получение и предоставление финансовых кредитов на срок не более 170 дней;

· переводы в Р.Ф. и из Р.Ф. процентов, дивидендов и иных доходов по вкладам, инвестициям, кредитам и прочим операциям, связанным с движением капитала. Форвардные валютные операции на срок более 180 дней в данном случае относятся категории валютных операций, связанных с движением капитала;

ЗАМЕЧАНИЕ: Законом установлено, что проценты могут иметь счета в иностранной валюте в уполномоченных банках, однако законодательством Р.Ф. установлены следующие ограничения, запрещающие:

· осуществление,  минуя уполномоченные банки, сделок по купле и продаже иностранной валюты за рубли между резидентами и нерезидентами;

· осуществление гражданами валютных операций на территории России, минуя уполномоченные банки;

· уплата денежных сумм в рублях, оказание услуг, или предоставление каких либо художественных ценностей Р.Ф. с последующим получением эквивалента в иностранной валюте за границей;

· получение денежных сумм в рублях в качестве эквивалента за уплату иностранной валюты за границей;

· проведение валютных операций, связанных с движением капитала, без лицензии Банка России;

· продажа иностранной валюты юридическим лицам Р.Ф. на другие нужды, кроме целей импорта товаров и услуг (проведение текущих операций);

· расчеты и платежи на территории Р.Ф. в иностранной валюте;

· покупка предприятиями-резидентами валюты на внутреннем рынке для иных целей, кроме осуществления текущих валютных операций и платежей по обслуживанию  кредитов, полученных  в иностранной валюте;

· покупка валюты на внутреннем рынке без наличия документов, подтверждающих наличие договорных отношений у предприятия-резидента - покупателя валюты с нерезидентами;

· открытие юридическими лицами - резидентами  без разрешения банка России текущих и иных счетов за границей и совершение по этим счетам операций в иностранной валюте;

· технические ограничения, например получение разрешения на каждую проводимую операцию в Ц.Б.Р., что недопустимо для быстрого проведения сделки, необходимость иметь связь с множеством банков разных  стран и.т.д.

Из всего этого следует, что российские предприятия не могут непосредственно за счет собственных средств осуществлять операции как на международном, так и на внутреннем валютном рынке. Подобные операции могут проводить только уполномоченные банки.

Операции с иностранной валютой и ценными бумагами в иностранной валюте подразделяются на текущие валютные операции и валютные операции, связанные с движением капитала. Такое деление имеет очень важное практическое значение, и вопросы по отнесению какой-либо валютной операции к тому или иному виду зачастую становятся предметами споров, а иногда судебных разбирательств.

К текущим валютным операциям относятся:

· переводы в Российскую Федерацию и из Российской Федерации иностранной валюты для осуществления расчетов без отсрочки платежа по экспорту и импорту товаров, работ и услуг, а также для осуществления расчетов, связанных с кредитованием экспортно-импортных операций на срок не более 180 дней;

· получение и предоставление финансовых кредитов на срок не более 180 дней;

· переводы в Российскую Федерацию и из Российской Федерации процентов, девидентов и иных доходов по вкладам, инвестициям, кредитам и прочим операциям, связанным с движением капитала;

· переводы неторгового характера в Российскую Федерацию и из Российской Федерации, включая переводы сумм заработной платы, пенсии, алиментов и т.д.

К валютным операциям связанным с движением капитала, относятся:

· прямые инвестиции, то есть вложения в уставной капитал предприятия с целью извлечения дохода и получении прав на участие в управлении предприятием;

· переводы в оплату права собственности на здания, сооружение и другое имущество, включая землю и ее недра, относимое по законодательству страны его местонахождения к недвижимому имуществу, а также иных прав на  недвижимость;

· предоставление и получение отсрочки платежа на срок более 180 дней по экспорту и импорту товаров, работ и услуг;

· предоставление и получение финансовых кредитов на срок более 180 дней;

· все иные валютные операции, не являющиеся текущими валютными операциями.

Одним из важнейших субъектов регулирования валютного рынка выступают уполномоченные банки. Под термином ‘уполномоченные банки’ в законодательстве РФ понимаются банки и иные кредитные учреждения, получившие лицензии  ЦБ РФ на проведение валютных операций.

Центральный банк Российской Федерации по форме и существу является важнейшим органом регулирования валютного рынка. В рамках действующего законодательства ЦБ РФ:

· определяет сферу и порядок обращения в Российской Федерации иностранной валюты и ценных бумаг в иностранной валюте;

· издает нормативные акты, обязательные к исполнению в Российской Федерации резидентами и нерезидентами;

· проводит все виды валютных операций;

· устанавливает правила проведения резидентами и нерезидентами в Российской Федерации операций с иностранной валютой и ценными бумагами в иностранной валюте, а также правила проведения нерезидентами в Российской Федерации операций с валютой Российской Федерации и ценными бумагами в валюте Российской Федерации;

· устанавливает порядок обязательного перевода, ввоза и пересылки в Российскую Федерацию иностранной валюты и ценных бумаг в иностранной валюте, принадлежащих резидентам, а также случаи и условия открытия резидентами счетов в иностранной валюте в банках за пределами Российской Федерации;

· устанавливает общие правила выдачи лицензий банкам и иным кредитным учреждениям на осуществление валютных операций и выдает такие лицензии;

· устанавливает единые формы учета, отчетности, документации и статистики валютных операций, в том числе уполномоченными банками, а также порядок и сроки их предоставления;

· готовит и  публикует статистику валютных операций Российской Федерации по принятым международным стандартам.

Центральный банк России осуществляет валютную стратегию России, оказывает влияния на формирование валютного курса, проводит операции на межбанковском рынке, контролирует деятельность уполномоченных банков.

В нашей стране в настоящий момент валютное регулирование осуществляется в соответствии с Законом РФ от 9 октября 1992 года № 3615-1 “О валютном регулировании и валютном контроле”. Под валютным регулированием понимается степень вмешательства органов государственной власти в процессы валютного и финансового рынка по порядку совершения валютных операций резидентами и нерезидентами на территории РФ и резидентами за ее пределами; по порядку образования централизованного валютного фонда страны; по порядку ввоза и вывоза российской и иностранной валюты; по определению прав и обязанностей юридических и физических лиц в отношении владения, пользования и распоряжения валютными ценностями; по установлению ответственности за нарушение валютного законодательства; по определению полномочий и функций органов и агентов валютного контроля.

В соответствии с законодательством на внутреннем валютном рынке Российской Федерации могут быть использованы следующие формы и методы валютного контроля:

· резиденты имеют право покупать иностранную валюту на внутреннем валютном рынке РФ в порядке и на цели, определяемые Центральным банком Российской Федерации;

· покупка и продажа иностранной валюты в Российской Федерации производится через уполномоченные банки в порядке, устанавливаемом Центральным банком РФ;

· сделки купли продажи иностранной валюты могут осуществляться непосредственно между уполномоченными банками, а также валютные биржи, действующие в порядке и на условиях, устанавливаемых ЦБ РФ. По закону, покупка и продажа иностранной валюты минуя уполномоченные банки не допускается. Заключенные в нарушение указанных положений сделки купли-продажи иностранной валюты являются недействительными. ЦБ РФ в целях регулирования внутреннего валютного рынка Российской Федерации может устанавливать предел отклонения курса покупки иностранной валюты от курса ее продажи, а также проводить операции по покупки и продажи иностранной валюты.

Целью валютного контроля является обеспечение соблюдения валютного законодательства при осуществлении валютных операций. Основные направления валютного контроля включают:

· определение соответствия проводимых валютных операций действующему законодательству и наличия необходимых для них лицензий и разрешений;

· проверка выполнения резидентами обязательств в иностранной валюте перед государством, а также обязательств по продаже иностранной валюты на внутреннем валютном рынке РФ;

· проверка обоснованности платежей в иностранной валюте;

· проверка полноты и объективности учета и отчетности по валютным операциям, а также по операциям нерезидентов в валюте РФ.

В соответствии с законодательством валютный контроль в РФ осуществляется органами валютного контроля и их агентами. Понимание этих терминов является одним из основополагающих моментов валютного законодательства. Агенты валютного контроля отличаются от органов прежде всего своими полномочиями и правами.

Органами валютного контроля в РФ являются Центральный банк РФ, Правительство Российской Федерации в соответствии с законами РФ. В общем плане органы валютного контроля в пределах своей компетенции издают нормативные акты, обязательные к исполнению всеми резидентами и нерезидентами в РФ, определяют порядок и формы учета, отчетности и документации по валютным операциям резидентов и нерезидентов.

Агентами валютного контроля являются организации, которые в соответствии с законодательными актами РФ могут осуществлять функции валютного контроля. Агенты валютного контроля подотчетны соответствующим органам валютного контроля. Все уполномоченные банки являются агентами валютного контроля, они подотчетны Центральному банку РФ.

Органы и агенты валютного контроля в пределах своей компетенции:

· осуществляют контроль за проводимыми в РФ резидентами и нерезидентами валютными операциями, за соответствием этих операций законодательству, условиям лицензий и разрешений, а также за соблюдением ими актов органов валютного контроля;

· проводят проверки валютных операций резидентов и нерезидентов в РФ.

Резиденты и нерезиденты, осуществляющие в РФ валютные операции, а также нерезиденты, осуществляющие операции  с валютой РФ, имеют право:

· Знакомятся с актами проверок, проведенных органами и агентами валютного контроля;

· Обжаловать действия агентов валютного контроля соответствующим органам валютного контроля, а также действия органов валютного контроля в порядке, установленном законодательством РФ;

· На другие права, установленные настоящим Законом и иными законодательными актами РФ.

С другой стороны, резиденты и нерезиденты, осуществляющие в РФ валютные операции, а также нерезиденты, осуществляющие операции с валютой РФ и ценными бумагами в валюте РФ, обязаны:

· предоставлять органам и агентам валютного контроля все запрашиваемые документы и информацию об осуществлении валютных операций;

· предоставлять органам и агентам валютного контроля объяснения в ходе проведения ими проверок, а также по их результатам;

· в случае несогласия с фактами, изложенными в акте проверки, произведенной органами и агентами валютного контроля, предоставлять письменные пояснения мотивов отказа от подписания этих актов;

· вести учет и составлять отчетность по проводимым ими валютным операциям, обеспечивая их сохранность не менее пяти лет;

· выполнять требования (предписания) органов валютного контроля об устранении выявленных нарушений.

Если не считать таможенных органов на местах, то центральным агентом валютного контроля являются уполномоченные банки. В первые два года деятельности коммерческие банки имеют право осуществлять операции в иностранной валюте, но без привлечения средств физических лиц. Через два года работы коммерческий банк получает лицензию на осуществление операций в иностранной валюте с правом привлекать средства физических лиц. После этого коммерческий банк может получить генеральную лицензию, которая позволяет открывать филиалы за рубежом и приобретать доли в уставном капитале кредитной организации-нерезидента.

Законом РФ “О валютном регулировании и валютном контроле” предусмотрена целая система ответственности за нарушение валютного законодательства. В первую очередь резиденты, включая уполномоченные банки, и нерезиденты, нарушившие положения статей закона, несут ответственность в виде:

· взыскания в доход государства всего полученного по недействительным в силу настоящего закона сделкам;

· взыскания в доход государства необоснованно приобретенного не по сделке, а в результате незаконных действий;

· резиденты, включая уполномоченные банки, и нерезиденты за отсутствие учета валютных операций, ведение учета валютных операций с нарушением установленного порядка, непредаствление или несвоевременное предоставление органам и агентам валютного контроля документов и информации несут ответственность в виде штрафов в пределах суммы, которая не была учтена, была учтена ненадлежащим образом или по которой документация и информация не были представлены в установленном порядке. Порядок привлечения к ответственности в случаях, предусмотренных настоящим пунктом, устанавливается ЦБР.

При повторном нарушении указанных в настоящей статье положений, а также за невыполнение или ненадлежащие выполнение предписаний органов валютного контроля резиденты, включая уполномоченные банки, и неризеднты несут ответственность в виде:

· взыскания в доход государства сумм, указанных выше, а также штрафов в пределах пятикратного размера этих сумм, осуществляемого Центральным банком Российской Федерации в соответствии с законами РФ;

· приостановления действия или лишения резидентов, включая уполномоченные банки, или нерезидентов выданных органами валютного контроля лицензий или разрешений.

Взыскания упомянутых в настоящей статье сумм штрафов и иных санкций производятся органами валютного контроля, в том числе по предоставлению агентов валютного контроля, с юридических лиц – в бесспорном порядке, а с физических лиц – в судебном. Должностные лица юридических лиц – резидентов, в том числе уполномоченных банков, и юридических лиц-нерезидентов, а также физические лица, виновные в нарушении валютного законодательства, несут уголовную, административную и гражданско-правовую ответственность в соответствии с законодательством РФ.

Вот так выглядит перечень нарушений валютного законодательства, влекущих за собой применение финансовых санкций:

· вывоз и пересылка из РФ валюты РФ и ценных бумаг, выраженных в валюте РФ, без наличия соответствующего разрешения ЦБ РФ;

· нарушение установленного порядка совершения сделок с драгоценными металлами, природными драгоценными камнями и жемчугом;

· нарушение порядка приобретения иностранной валюты на внутреннем валютном рынке России, в том числе приобретение иностранной валюты минуя уполномоченные банки;

· осуществление валютных операций, связанных с движением капитала, без наличия соответствующей лицензии ЦБ РФ;

· нарушение уполномоченными банками порядка открытия счетов нерезидентов РФ, а также проведения операций по счетам нерезидентов.

Таким образом валютный контроль во всей своей совокупности представляет довольно жестко контролирование со стороны государства всех сделок с другими государствами и выступая в качестве инструмента власти помогает Правительству в распределении валютных ресурсов. Но для того чтобы валютный контроль был эффективным, необходимо наличие сложной, многоуровневой системы управления, учитывающей все особенности внутренней экономики, положение страны в мировой торговле, а также интересы участников валютного рынка.

3.2. ЦЕЛИ ДИЛИНГА И МЕХАНИЗМ ТОРГОВЛИ ЧЕРЕЗ  ДИЛИНГОВЫЙ ЦЕНТР

При работе через дилинговый центр между игроком и Международным Валютным Рынком выстраивается цепочка посредников: сам дилинговый центр; банки и финансовые посредники, которые, с одной стороны, из большого потока заявок, поступающих от мелких игроков, по мере возможности формируют более или менее крупные лоты, с которыми уже можно оперировать на МВР, а с другой - берут на себя риски, связанные с участием в валютных спекуляциях малоквалифицированных игроков. Кроме того, все мелкие игроки пользуются общими каналами связи, одной информационной системой и т.д., что позволяет им  уменьшить накладные расходы.

 
Цели дилинга следует рассматривать с позиции банка и с точки зрения клиента дилингового центра.

Для банка смысл предоставления дилинговых услуг заключается в том, что:

·     находящиеся на счете клиента реальные деньги он пускает в оборот; 

· за конвертацию он взимает комиссию. Поэтому ему выгодно, чтобы клиент санкционировал как можно больше операций, исправно уплачивая с каждой из них комиссионные, независимо от того, выигрывает он в результате или нет;

· банк сам выставляет котировки на покупку и продажу валюты, по которым и совершаются сделки с клиентами. Поэтому здесь имеют место и “скрытые” комиссионные, заключающиеся в увеличении для клиента котировочного спрэда, т.е. разницы между котировками на покупку и продажу, по сравнению с тем, который получает сам банк.

Во многих случаях мелким инвесторам несмотря на высокую плату за каждую сделку все-таки выгоднее работать на МВР через дилинговый центр. Во-первых, потому что дилинговый центр из большего потока заявок, поступающих от мелких игроков, по мере возможности формируют более или менее крупные лоты, с которыми уже можно оперировать на МВР (как уже отмечалось, даже сделка на несколько миллионов долларов относится к мелким). А во-вторых, дилинговые центры предоставляют кредитное плечо, позволяющее в десятки раз увеличивать выигрыш.

Правила дилинга как организованной игры достаточно просты. Клиент дилингового центра, желающий начать операции с валютой, предварительно должен внести на счет центра некоторую сумму – страховой депозит. После этого он может совершать операции, располагая суммой денег, увеличенной по отношению к страховому депозиту в 20-100 раз (коэффициент увеличения называется кредитным плечом или рычагом). Величина кредитного плеча обеспечивает прямую зависимость доходность-рискованность. Чем больше плечо - тем большими суммами оперирует клиент и, соответственно, имеет возможность получать  большую прибыль или, в случае неудачи, - меньший проигрыш. Перед вступлением на валютный рынок, клиент заключает контракты на покупку и продажу валюты (открывает позицию) и вносит залоговою плату (залоговою маржу) за покупку\продажу каждого контракта, составляющую от 1% до 5% стоимости сделки.* 

При совершении обратной операции (продажи после покупки и наоборот) залог возвращается. Кроме того, оплачивается заключение каждого контракта, а также хранение открытой позиции на срок более одного торгового дня. Открытые позиции переоцениваются по итогам каждого торгового дня, и на счет клиента заносится (или списывается со счета) вариационная маржа. Если клиент хочет выйти с валютного рынка, то он закрывает позицию (продает все купленные контракты). Если сумма на счету клиента уменьшилась до некоторой критической величины, то позиции клиента закрываются принудительно.

В большинстве дилинговых центров можно играть помимо доллара США на четырех валютах: английских фунтах, немецких марках, японских иенах и швейцарских франках, но в некоторых центрах играть можно любой европейской валютой и даже дензнаками бывших союзных республик. 

Например, игрок считает, что марка будет дорожать относительно доллара, и дает указание оператору купить марки, при этом фиксируется курс марка/доллар на этот момент. За открытие позиции  банк автоматически вычтет из средств игрока фиксированную сумму за каждую сделку (иногда взимается определенный процент от прибыли.)  И теперь позиция считается открытой. Если изменение курса было угадано правильно, то нереализованная прибыль игрока (floating profit) растет. Если же расчет оказался неправильным, т.е. марка дешевеет относительно доллара, то появляется нереализованный убыток (floating loss). 

Предположим, что марка дорожает. В какой-то момент игрок решает, что далее она дорожать не будет. Тогда игрок распоряжается продать марку. Позиция закрывается (за закрытие позиции также вносится определенная сумма). К депозиту игрока прибавляется выигрыш. В случае, если игра окажется неудачной, необходимо довнести сумму проигрыша; либо, как только проигрыш превысит сумму собственных средств игрока, банк незамедлительно закроет счет. Он будет пребывать в замороженном состоянии до тех пор, пока клиент не пополнит сумму до необходимого страхового депозита. Впрочем, сам игрок может установить допустимый уровень потерь и отдать распоряжение, чтобы в случае, если потери составят, скажем, 30% от внесенного игроком депозита, позиции автоматически закрывались. И это распоряжение, которое на профессиональном языке называется stop loss, будет исполнено автоматически.

Брокерские услуги.

Если клиент чувствует свою недостаточную подготовленность для выхода на мировой рынок, можно воспользоваться услугами брокера. В его обязанности входит фиксирование факта покупки (продажи), подсчет выигрыша (или убытков) и вычитание причитающихся центру процентов. 

Услуги брокера обойдутся в 2 - 3% от стоимости сделки. Однако при работе с клиентом брокер оказывается в классической ситуации, которую называют “конфликтом интересов”: с одной стороны, он должен заботиться о росте благосостояния клиента, а с другой - банку не выгодно, чтобы выигрыш был слишком большим.

Предусмотрен еще один вариант брокерского соглашения: брокер на заранее оговоренных условиях (например, определенного минимума игровых потерь) далее действует самостоятельно, извещая время от времени клиента о текущем положении дел. Такие услуги обойдутся клиенту в 70% дилинговых выигрышей. В этом случае не стоит надеяться на то, что брокер будет делать все, чтобы получать максимальные выигрыши. Он может выстроить такую цепь операций, которые заставляли бы свой банк выплачивать как можно меньше выигрышей игроку. Кроме этого, брокер может вести счет так, что каждый день получается потеря, пусть небольшая, но счет постоянно идет на убыль. В этом случае от его услуг лучше отказаться: такая ситуация хуже, чем крупный разовый проигрыш.

 
Конкуренция на рынке дилинговых услуг.

Перечисленные выше факторы способствуют ужесточению конкурентной борьбы за клиентов на рынке дилинговых услуг. В последнее время некоторые дилинговые центры стали менять своих иностранных контрагентов в финансовой схеме на российские банки. Более того, в ближайшее время конкуренция затронет и сами банки, число которых на рынке валютного дилинга постоянно увеличивается. Уже сейчас независимые дилинговые центры всерьез задумываются о том, с кем работать. Например, один из них, “Антверп”, собирался работать через банк “Российский кредит”, однако в итоге выбор остановился на МДМ-банке, что объясняется более выгодными условиями работы с последним. Условия для клиентов различаются не только размерами сумм страхового депозита, но и условиями предоставления кредитного плеча. Например, иностранные компании, выступающие в качестве финансового посредника (IFTN, Global Forex), наряду с комиссионными взимают еще и плату за предоставление этого плеча. Большинство же российских банков не только не взимают платы за плечо, поскольку основной доход они получают за счет оплаты проводимых операций и поэтому стимулируют активную деятельность клиента, но дополнительно еще и начисляют проценты, правда, как правило, небольшие, на клиентский депозит.

Плюсы и минусы торговли через дилинговый центр.

Для клиента дилингового центра дилинг имеет свои плюсы.

 Во-первых, инвестировав часть средств инвестиционного портфеля на МВР можно его диверсифицировать: динамика курсов мировых валют пока практически никак не связана с конъюнктурой российского финансового рынка. 

Во-вторых, на МВР можно неплохо заработать. Обычно амплитуда колебаний котировок валют незначительна - какие-то доли процента. Однако кредитное плечо позволяет эффект этих колебаний усилить в десятки раз. Так, например, если кредитное плечо составляет 1:100, а курс фунта стерлингов в течение дня повысился на 0,1% - с 1,53 до 1, 53153 доллара за 1 фунт стерлингов (колебания в течение дня зачастую бывают и более сильными), то купив утром английскую валюту на 1 млн. долларов (исходя из страхового депозита 10 тыс. долларов), вечером ее уже можно продать за 1,001 млн. долларов, т.е.  получить 1 тыс. долларов, или 10% прибыли за день.(
В-третьих, конъюнктура мировых валютных рынков не подвержена силовому и волевому воздействию, характерному для российского рынка. Т.е. эти рынки более спокойны и прогнозируемы.

Наряду с вышеперечисленными преимуществами валютный дилинг сопряжен с большим количеством рисков, которые можно разделить на игровые и неигровые. Они заключаются прежде всего в том, что, хотя динамика мировых валют вялая, однако от этого предсказать ее не менее, а порой и более сложно. Кроме этого, нельзя забывать, что российский игрок, для которого и марка, и доллар - внешние валюты, оказывается в заведомо неравных условиях по сравнению с немцами и американцами, которые хорошо чувствуют слабости своих валют и тем не менее, за редкими исключениями, не получают астрономические прибыли. Дабы минимизировать игровой риск, имеет смысл, особенно на первых порах, обратиться к помощи профессионалов. Они могут реализовать такие стратегии игры, которые позволяют минимизировать, например, вероятность проигрыша (естественно, при потере доходности), максимизировать вероятность получения заранее намеченной доходности и т.д.
В качестве неигровых рисков можно выделить следующие три:
1. Эффект “казино”. Даже если игрок угадывает динамику котировок с вероятностью 1/2, то это отнюдь не означает, что результат игры будет нулевым и игрок останется при своих деньгах. Спрэд между котировками на покупку и продажу и комиссионные за проведение операций довольно быстро превысят страховой депозит (это - доля крупье, если проводить аналогию с казино). Поэтому, чтобы операции были выгодными, движение курса в сто пунктов должно превышать комиссию банка за двойную конвертацию.  Если это требование не удовлетворяется, необходимо ориентироваться на более солидные колебания. Однако в любом случае комиссия, которая составляет более 150 пунктов за одну операцию неприемлема - слишком долго придется ждать благоприятного момента.

2. Работая на валютном рынке через цепочку посредников, игрок рискует заняться так называемым “кухонным” дилингом. А именно, в надежде на то, что игрок рано или поздно все равно проиграется (а этому можно посодействовать, увеличивая спрэд и комиссионные), дилинговый центр или один из его контрагентов может не вести реальных операций, а лишь имитировать их. Если игрок проиграется, то “владелец кухни” получает дополнительную прибыль плюс экономию на накладных расходах, связанных с неосуществлением операций. А если игра будет удачной, то ему придется выплачивать в счет выигрыша свои деньги, а сможет ли он это сделать, зависит от его финансовых возможностей.

3. Риск, связанный с цепочкой посредников. Даже при самом добросовестном отношении посредников к взятым на себя обязательствам они не гарантированы от финансового краха. А когда посредников несколько, то вероятность сбоя многократно увеличивается. Наилучшим вариантом является заключение договора не с западным, а с российским банком, поскольку за его финансовым состоянием следит Центральный банк. 

Однако не стоит драматизировать ситуацию и отрицать возможность реальной игры через крупные западные банки. Можно проводить операции и на полном доверии. Важно лишь осознавать ту степень риска, которая существует для инвестора, пользующегося услугами посредника, о финансовой устойчивости которого он имеет весьма неясные представления.

3.3. КОММЕРЧЕСКИЕ ПРЕДПОСЫЛКИ ОРГАНИЗАЦИИ ДИЛИНГОВОГО ЦЕНТРА.

Деньги на FOREX'е можно зарабатывать не только, торгуя валютой, но и помогая торговать другим. Финансистами со всего мира давно уже отработана технология торговли на международном валютном рынке FOREX: в частности, механизм залоговой торговли с кредитным увеличением оборотного капитала 1 к 100 (margin trade with leverage 1:100). Что же касается этого проекта, то условия торгов выгодно отличаются от условий коллег по цеху тем, что наряду с обслуживанием крупных клиентов, центр способен работать и с депозитами от 100 долларов США. Клич несется по Уолл-Стрит: "Сфера влияния крупного московского дилингового центра (равно, как и всех его филиалов) распространяется на самые широкие слои экономически активных народных масс!".

В России интерес к FOREX'у продиктован отсутствием иных качественных финансовых инструментов и независимостью этого рынка от внутренней политической и экономической нестабильности. Как известно, кризис уже сам по себе стимулирует поиск новых инвестиционных направлений. Несмотря на то, что на одной шестой части суши данный вид финансовых услуг является относительно новым, В настоящее время существуют  успешно функционирующие площадки в Москве, Владивостоке, Хабаровске, Рязани, Нижнем Новгороде, Казани и Санкт-Петербурге.

Важным свойством организации этого бизнеса является то, что он структурно подобен конструктору ЛЕГО - изначально (априори) "предусмотрено" его дальнейшее расширение. Другими словами, с минимальными рисками (минимальные вложения в начальный период) возможно получить объективное представление о потенциальных доходах вашего предприятия. И если результат предварительного "прощупывания" рынка окажется положительным (чтобы он был иным, надо сильно постараться), то, по мере роста клиентской базы филиал может быть расширен до уровня стандартного дилингового центра.

Начнем с примера приблизительного расчета "сметы":

Начальные затраты формируются из двух основных частей: 

а) Разовые (оборудование) - 1500$ (см. таблицу 1); 
b) Ежемесячные (информационное обеспечение, реклама, заработная плата, аренда помещения) - 3000$ (см. таблицу 2). 

Таким образом, стартовая сумма вложений (a + b) не превышает 4500$. 

Для более детального анализа рассмотрим в табличном варианте:

	ТАБЛИЦА 1. Технические требования, стоимость оборудования


	Для качественного обслуживания торговли клиентов дилинговой площадки необходимы: 
	а) Источник информации, поставляющий в режиме реального времени (Real time information) котировки, новости и аналитические обзоры с различных финансовых рынков. 
	б) Программные продукты, обеспечивающие современный уровень технического анализа процессов ценообразования.
	в) Надежные линии связи для вывода заказов на рынок.


	Необходимое оборудование и его стоимость. 
Рассмотрим два возможных варианта экипировки торговой площадки:


	Первый вариант - MINIMUM 
(сделки по телефону)
	Второй вариант - STANDART 
(сделки через интернет и по телефону)

	Выделенная линия до интернет-

провайдера                                             100$

Модемы к выделенной линии (2шт)      150$

Подключение к интернет-сети               100$

Компьютеры 2шт (по 500$)                   1000$

Струйный принтер                                 150$
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Итого                                                1500$


	Выделенная линия до интернет-

провайдера                                                 100$

Модемы к выделенной линии (2шт)         1400$

Подключение к интернет-сети (64 кВит/с) 300$

Компьютер под сервер                              1000$

Клиентские компьютеры (5 шт.)              2500$

Струйный принтер                                       200$

Firewall - защита от внешнего доступа      700$

Маршрутизатор (486 компьютер)               300$

Итого                                                          6500$




	Таблица 2. Стоимость ежемесячных затрат


	Информационный терминал (Real time information
	Успех биржевой торговли во многом зависит от источника информации (информационного агенства). 
	800$

	Реклама 
	В данном виде бизнеса является относительно низкобюджетной.
	500$

	Заработная плата персонала
	На начальном этапе штат может состоять из трех ключевых позиций обслуживающего персонала: 
а) Секретарь, менеджер по работе с клиентами - 200$
b) Менеджер по маркетингу, преподаватель, специалист по торговле - 300$ 
c) Директор распорядитель - 400$ 
Расширение штата происходит по мере роста клиентской базы. 
	900$ 

	Аренда помещения
	Рекомендуемые параметры помещения: 
а) комната для обучения - 25 кв.м 
b) торговый зал (70 кв.м) 
c) офис (20кв.м) 
	500$

	Internet 
	Интернет традиционно используется как дополнительный источник информации и средство связи. 
	200$

	Прочие расходы
	 
	100$

	Итого
	 
	3000$


Как показывает практика, уровень дохода в размере 3000$ (уровень выхода на самофинансирование) достигается за период первых двух-трех месяцев работы филиала. Одновременно этот же период дает возможность судить о будущих перспективах развития бизнеса. 

Рассмотрим развернутый расчет формирования статей дохода филиала:

	ТАБЛИЦА 3. Доходы


	Комиссионные сборы со сделок крупных счетов (от 1000$)
	Средний (рекомендуемый) размер комиссионных от 20$ до 50$ с одной операции.
	Исходя из достаточно большой статистической базы, оценим оборот филиала: 
10 счетов 
x 10 сделок в месяц 
x 30$ (комиссия со сделки) 
= 3000$ ежемесячно.

	Комиссионные сборы со сделок мелких счетов (от 100$ до 1000$) 
	Рекомендуемый размер комиссионных - 5$ с одной операции.
	Среднестатистический оборот филиала: 
10 счетов 
х 15 сделок в месяц 
х 5$ (комиссия со сделки) 
= 750$ ежемесячно.

	Абонентская плата за использование рабочего места 
	  
	30 человек 
х 50$ в месяц 
= 1500$ ежемесячно 

	Обучение 
	  
	30 человек в месяц 
х 30$ (плата за обучение) 
= 900$ ежемесячно

	Итого 
	  
	6000$ 
(средний ежемесячный доход 


Приведем пример формирования бюджета в начальный период развития.

	ТАБЛИЦА 4. Расходы и доходы филиала за первые полгода работы


	 
	Расходы
	Доходы

	1-й месяц
	4500$
	1000$

	2-й месяц
	3000$
	2000$

	3-й месяц
	3000$
	3500$

	4-й месяц
	3000$
	5000$

	5-й месяц
	3000$
	6000$

	6-й месяц
	3000$
	6000$

	Итого
	19500$
	23500$


"Сэкономленные" за полгода 4000$ можно реинвестировать в закупку дополнительных компьютеров (рабочих мест). При этом в перспективе наращивание клиентуры и оборотов торговой площадки влечет гораздо более медленные темпы роста затратной части по сравнению с темпами роста прибыли.

Следует отметить, что столь низкий уровень затрат обеспечивается высоким уровнем автоматизации процесса торгов. 

После организации рабочих мест основные технологические этапы бизнеса имеют относительно простой вид: 

1. Реклама. Привлечение посредством рекламы "всех желающих" овладеть элитной специальностью валютного трейдера, начать финансовую карьеру, открыть новое направление своего бизнеса. 

2. Обучение. Набранный контингент (trainee) обучается основам фундаментального и технического анализа движения цен, правилам маржевой торговли и элементам теории управления риска. (Базовый курс лекций). Затем изучаются программные продукты, и начинается учебная торговля в режиме реального времени (Paper trade). 

3. Торговля. Третий этап является наиболее сложным, так как осуществляется переход к практической работе - реальной торговле и требует особого внимания персонала дилинговой площадки на начальном этапе. 

Таким образом можно сказать, что окупаемость затрат и получение дополнительной прибыли при сохранении уровня интенсивности сделок могут быть обеспечены при существующем положении дел.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
В результате проводимых в России реформ и формированию цивилизованной экономики рыночного типа, появляются новые возможности по инвестированию капитала и извлечению прибыли на мировом валютном рынке, где участие российских банков, инвестиционных фондов, брокерских компаний и частных инвесторов становится все более значительным. В результате проведенного анализа можно сделать следующие выводы о достоинствах и недостатках характеризующих валютный рынок FOREX в целом:

· Круглосуточная работа. Это единственный рынок, действующий 24 часа в сутки. Возможность работы на финансовых рынках Азии, Америки и Европы, стала доступной благодаря их объединению в одну глобальную коммуникационную сеть. Круглосуточный доступ на валютный рынок позволяет открывать и закрывать позиции в наиболее благоприятное время и по лучшей цене.

· Высокая ликвидность. Благодаря огромным объемам совершаемых ежедневно сделок, рынок FOREX является самым ликвидным рынком в мире. В любой момент времени можно открывать и закрывать позиции по ценам, существующим в данный момент на мировом рынке.

· Оперативность заключения сделок. Для совершения сделки достаточно запросить по телефону у брокера цену на интересующую валюту и в случае, если цена, предложенная брокером, удовлетворяет вас, отдать приказ на покупку или продажу. После подтверждения (с голоса) дилером банка факта покупки или продажи, суммы и цены валюты контракта, сделка считается совершенной.

·   Отсутствие комиссионных. На рынке FOREX, как правило, отсутствуют какие-либо комиссионные, в отличие от других рынков. На товарном, фондовом или фьючерсном рынках с клиентов взимается плата в виде комиссионного и клирингового сборов биржи, ими выплачивается комиссионное вознаграждение брокеру  в виде фиксированной суммы за каждую совершенную транзакцию или как процент от суммы сделки и т.д. Основой для получения брокером (банком или брокерской компанией) прибыли на рынке FOREX является спрэд-разница между котируемыми им ценами покупки и продажи валют. Спрэд может рассматриваться как возможная плата за услуги. 

· Доступность рынка. Для того чтобы начать работу на рынке FOREX достаточно открыть торгово-залоговый счет в любом банке или брокерской компании, предоставляющих услуги в данном финансовом секторе. Внесение на счет денежных средств – гарантийной маржи, необходимой для получения кредитного плеча дает  возможность купли и продажи валют при отсутствии полной суммы контракта. Для совершения сделок необходимо внести лишь начальную маржу (гарантийный депозит), после чего появляется возможность заключать контракты, объем которых может в 20-100 раз превышать объем первоначально вложенных средств. Достаточно держать на торговом счете доллары США, внесенные в качестве залога, чтобы иметь возможность открывать позиции в любом направлении, т.е. покупать или продавать любые валюты и кросс курсы валют, которые котирует брокер (брокером может быть как российский, так и зарубежный банк или брокерская компания).

Таким образом, рынок FOREX представляет исключительные возможности в плане доступности рынка и в области получения дополнительных возможностей для извлечения прибыли инвесторам, которые хотят разнообразить свои портфели и ищут лучшие возможности на новых рынках 21 века.

В ракурсе той части дипломной работы, которая посвящена анализу основных преимуществ и недостатков служб финансовой информации и предоставляемых ими услуг, тезисно выделим некоторые стоящие перед ними проблемы и тенденции перспективного развития этого сервиса на российском рынке:

· обеспечение все более полного информационного покрытия всех сегментов мирового рынка;

· сближение позиций передовых СФИ в части выработки единых стандартов и предоставление конкурирующим фирмам данных о внутренней структуре информационного потока с целью обеспечения его приема на их аппаратуре;

· повсеместный переход от жесткого экранно-ориентированного формата потока данных (информационные страницы в виде телетекста, первоначально рассчитанные на визуальное восприятие) к более гибкой, структуре информации, позволяющей создавать в реальном времени синтетические информационные окна, формировать собственные базы данных и осуществлять доступ к удаленным архивам; 

· сетевые решения и использование технологии клиент-сервер, позволяющие формировать индивидуальную рабочую и торговую среду, осуществлять интеграцию и обработку потоков данных;

· активное внедрение интерактивного сервиса, мультимедийных приложений, использование Internet-технологий и протоколов, создание собственных Intranet-сетей; 

· активное освоение перспективных рынков и формирование новой технологической среды, в том числе: 

· переход от предоставления чисто информационного сервиса к полному спектру услуг для обеспечения деятельности банка, брокерской или инвестиционной компании, включая телекоммуникационные услуги, системы управления рисками, дилинговые и клиринговые системы; 

· привлечение индивидуальных пользователей (физических и мелких юридических лиц) путем внедрения минимальных конфигураций и проведения активной ценовой политики; 

· создание автоматизированных дилинговых систем, ориентированных на корпоративных клиентов, выполняющих регулярные операции по покупке небольших сумм валюты для текущих производственных нужд; 

· создание и внедрение специализированных многопользовательских систем для оснащения дилинговых подразделений банков, финансовых и брокерских компаний, позволяющих: 

- осуществлять гибкую настройку информационной и торговой среды рабочих мест, а также разработку собственных приложений; 

- проводить обработку и перераспределение внешних и внутренних потоков данных; 

- интегрировать СФИ с внутрибанковскими информационными, расчетными и управляющими системами; 

- осуществлять сбор и анализ всех данных на единой основе в целях оперативного управления финансовой структурой. 

Зарубежные службы финансовой информации принимают активное участие  на российском рынке в области организации потребительского и информационного пространства, включая предоставление консультаций и обучение специалистов.

Как показал проведенный анализ основных мероприятий необходимых для организации дилингового центра,  окупаемость затрат и получение прибыли – одно из первых условий организации и успешного функционирования дилингового центра. Основные затраты дилингового центра включают в себя аренду помещения, информационного оборудования, средств связи и оплату работы обслуживающего персонала. Это есть себестоимость бизнеса, который окупается в течении первых трех месяцев.

Одним из выводов является, что на сегодняшний день, нередко можно видеть переполненные дилинговые залы, где приходится занимать очередь, чтобы использовать средства технического анализа. Можно сказать, что эта задача решается посредством возможности осуществления торговли по Интернету, который открывает  новые возможности создания частного, домашнего дилинга и являться одной из предоставляемых услуг дилинговым центром.

Дилинговый центр – это новая возможность создать сервисную структуру, предоставляющую всем желающим возможность проводить торговые операции на различных сегментах финансового рынка
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