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ВСТУП

Складність сучасного світу, де діють різні національні валюти
та правила регулювання зовнішньої торгівлі, різні валютні й по-
літичні системи, потребує знань суб’єктами зовнішньоекономіч-
ної діяльності не тільки національних фінансів, а й таких питань,
як визначення вартості іноземної валюти, складання балансу пла-
тежів, що показує виплати за кордон та надходження коштів у
країну, змін, які відбуваються на міжнародних фінансових рин-
ках (ринки євровалюти, ринок євроакцій, ринок єврооблігацій та
ін.). Ось чому міжнародні фінанси посідають особливе місце у
системі сучасного міжнародного бізнесу, а «Міжнародні фінан-
си» — одна з важливих дисциплін підготовки фахівців економіч-
них спеціальностей вищими навчальними закладами України.

Метою дисципліни є формування знань про міжнародні фі-
нанси, механізми та інструменти прийняття рішень на світових
фінансових ринках на мікро- та макроекономічному рівнях.

Завдання дисципліни спрямовані на формування у студентів
знань щодо:

 сутності елементів системи міжнародних фінансів;
 особливостей і тенденцій світового фінансового ринку та

основних його сегментів;
 сучасних фінансових інструментів і розрахунків;
 розвитку світової валютної системи;
 особливостей складання платіжного балансу;
 сучасних форм фінансових рішень на рівні материнської

компанії ТНК для фінансування зарубіжних підрозділів;
 особливостей міжнародної банківської справи.
Процес опанування міжнародних фінансів спирається на

знання економічної теорії, фінансів, зовнішньоекономічних від-
носин, економетрії. Одночасно міжнародні фінанси є основою
для вивчення спеціальних дисциплін конкретних магістерських
програм, насамперед з питань міжнародного фінансового ринку,
фінансового інжинірингу та міжнародних біржових технологій.
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Мета пропонованого навчального посібника полягає в ком-
плексній оцінці міжнародних фінансових процесів. Автори нама-
гаються не тільки окреслити загальні тенденції міжнародних фі-
нансових ринків, а й деталізувати основні фінансові операції з
погляду техніки їх проведення та забезпечення фінансовим ін-
струментарієм. Тому більшість тем підручника становлять прак-
тичний інтерес для працівників банківської сфери та приватних
підприємців, допомагають їм зрозуміти складні процеси світових
фінансових ринків.

Перша тема посібника присвячена аналізу системи міжнарод-
них фінансів, глобалізації фінансів та інноваційним процесам, які
відбуваються на міжнародних фінансових ринках. У другій темі
розкрито еволюційні процеси світової валютної системи. Особ-
лива увага приділяється проблемам та функціонуванню Європей-
ської валютної системи. У третій—сьомій темах аналізуються
світовий фінансовий ринок та основні його сегменти, виявляють-
ся сучасні тенденції їх розвитку. Досліджуються інструменти мі-
жнародних фінансових ринків. У восьмій темі розкриваються
специфічні риси діяльності міжнародних банків, як основного
суб’єкта міжнародних фінансів. Дев’ята тема присвячена транс-
національним корпораціям, у десятій особливу увагу приділено
проблемам міжнародних розрахунків та платіжного балансу.
Одинадцята тема висвітлює світовий досвід координації зусиль
світової спільноти щодо регулювання міжнародних валютно-фі-
нансових відносин. У дванадцятій темі розкриваються проблеми
світової кризи заборгованості та аналізуються її етапи і шляхи
реструктуризації боргу. В останній, тринадцятій, темі досліджу-
ється економічний потенціал України для інтегрування у світо-
вий фінансовий простір.

У навчальному посібнику багато схем, рисунків, таблиць ста-
тистичного матеріалу. Насичене і водночас лаконічне висвітлен-
ня інформації, виокремлення в кінці кожної теми базової літера-
тури, контрольних та проблемних питань орієнтують студентів
на інтенсивну самостійну роботу.
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ТЕМА 1
СИСТЕМА МІЖНАРОДНИХ ФІНАНСІВ

Предмет вивчення науки про міжнародні фінанси. Функції
міжнародних фінансів. Чинники становлення та розвитку між-
народних фінансів. Світове фінансове середовище та його взає-
мозв’язок зі світовим економічним середовищем. Глобалізація
фінансового ринку і фінансова революція. Фінансова інновація:
фінансові інструменти та технології. Суб’єкти міжнародних
фінансів та їх характеристика. Держава. Центральні банки.
Міжнародні валютно-кредитні і фінансові організації.

1.1. Предмет вивчення науки
про міжнародні фінанси

Де існують товар і гроші, там існують фінанси. Фінанси — це
економічні відносини, які пов’язані з формуванням, розподілом і
використанням централізованих і децентралізованих фондів гро-
шових коштів з метою виконання функцій і завдань держави та
забезпечення умов розширеного відтворення. Предметов вивчен-
ня фінансів як наукової дисципліни є питання розподілу обмеже-
них грошових коштів у часі та в умовах невизначеності. Фінанси
базуються на трьох аналітичних «стовпах»: 1) оптимізація вико-
ристання грошових коштів з урахуванням фактора часу;
2) оцінювання вартості активів; 3) управління ризиком, що вклю-
чає і портфельну теорію.

Фінанси залежно від масштабу їх функціонування і від приро-
ди суб’єктів можна поділити (з певним ступенем умовності) на
національно-державні та міжнародні, які разом складають сві-
тові фінанси.

Національно-державні фінанси — це фінанси, які:
 не виходять за межі території однієї держави;
 не залучають іноземних суб’єктів;
 здійснюються на основі національного законодавства;
 мають виключно внутрішньонаціональний характер, який

проявляється у:
 внутрішніх міжбанківських переказах,
 розрахунках між підприємствами-резидентами [хоча дуже

складно сьогодні виділити розрахунки між резидентами, бо на
території кожної країни діють і нерезиденти (підрозділи ТНБ),
що здійснюють розрахунки всередині країни];
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 внутрішньодержавні кредити тощо.
Міжнародні фінанси вивчаються в різних аспектах:
 як економічна категорія — це фонди фінансових ресурсів,

які утворилися на основі розвитку міжнародних економічних
(ринкових) відносин і використовуються для забезпечення безпе-
рервності й рентабельності суспільного відтворення на світовому
рівні та задоволення спільних потреб, які мають міжнародне зна-
чення 4, с. 11.

 з інституційного погляду — сукупність банків, валютних та
фондових бірж, міжнародних фінансових інституцій, регіональ-
них фінансово-кредитних установ, міжнародних та регіональних
економічних організацій і об’єднань, через які здійснюється рух
світових фінансових потоків 4, с. 11.

 як економічні відносини — це відносини у грошовій формі,
що виникають у процесі перерозподілу національних продуктів
під час руху товарів, послуг і капіталів на світовому ринку;
включають міждержавні й транснаціональні кредитно-фінансові
відносини і характеризуються участю в них іноземного елементу;

 як економічний важіль — застосування різноманітних еко-
номічних засобів для досягнення максимального прибутку
суб’єкта господарювання або зростання загальної вартості капі-
талу, що був вкладений у міжнародний бізнес.

Особливості міжнародних фінансів як економічних відносин
полягають у їх відносній відокремленості від відносин розвитку
виробництва та руху капіталу (відгалуження частини коштів у
національній валюті на внутрішньому ринку інших держав і сві-
тових господарських ринках. Ці кошти втрачають взаємозв’язок
із національною економікою і підпорядковуються правилам між-
народних фінансів).

Дисципліна «Міжнародні фінанси» вивчає:
 потоки грошових коштів і пов’язані з ними відносини у сфе-

рі міжнародної економіки;
 види і форми, яких набуває міжнародний перелив капіталів;
 зміни спрямованості та інфраструктуру міжнародних валют-

но-фінансових потоків.
Вивчення міжнародних фінансів сприяє:
 ефективному керуванню приватними грошовими коштами;
 успішній праці у світі бізнесу (бізнесмени та інвестори, які

не знають законів міжнародних фінансів, мають мало шансів
ефективно конкурувати чи досягати оптимальних показників);

 успішній кар’єрі на будь-якій роботі;
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 можливості приймати свідомі цивільні рішення, які вплива-
ють на економічну політику країни;

 розширенню кругозору і кращому розумінню механізму функ-
ціонування реального світу.

1.2. Функції міжнародних фінансів

Саме поняття функція (function) означає виконання. Функції
міжнародних фінансів означають їх призначення.

Розглянемо дві основні функції міжнародних фінансів: розпо-
дільну і контрольну.

1. Розподільна функція. Через механізм міжнародних фінан-
сів здійснюється грошовий розподіл і перерозподіл світового
продукту.

Розподіл та перерозподіл світового продукту визначається:
 об’єктивними закономірностями:
 капітал спрямований туди, де найбільша норма прибутку;
 важливим чинником руху капіталу є ризики, пов’язані з

отриманням прибутку;
 рух капіталів відображає також дію закону пропорційного

розвитку;
 політикою (інтересами) суб’єктів міжнародних відносин.
Політика (інтереси) суб’єктів міжнародних відносин та

об’єктивні закономірності можуть збігатися або суперечити одне
одному.

2. Контрольна функція. Міжнародні фінанси, як зазначалося,
відображають рух суспільного продукту у грошовій (універсаль-
ній, зіставній) формі. Це дає можливість здійснювати облік та
аналіз руху світового суспільного продукту у грошовій формі у
будь-який час, на будь-якому етапі.

Практична реалізація контрольної функції:
 полягає в:
прийнятті подальших рішень щодо міжнародних фінансів;
 розробленні поточної та стратегічної міжнародної фінансо-

вої політики.
 залежить від:
 ступеня розуміння можливості реалізації міжнародної фі-

нансової політики;
політики держав;
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 характеру та рівня економічного розвитку держав;
 технічного оснащення процесу збирання та обробки інфор-

мації.

1.3. Чинники становлення та розвитку
міжнародних фінансів

До основних чинників становлення та розвитку міжнародних
фінансів можна віднести: по-перше, виникнення світових ринків,
особливо товарних; по-друге, міжнародний поділ праці; по-
третє, інтернаціоналізацію і глобалізацію економічних зв’язків;
по-четверте, посилення інтеграційних процесів у політичній та
соціальній сферах.

Об’єктивною основою становлення і розвитку міжнародних
фінансів є закономірності міжнародного кругообігу функціоную-
чого капіталу, на одному полюсі якого виникають тимчасово ві-
льні кошти, на другому — постійно з’являється попит на них.

Міжнародні фінанси почали формуватися в період, коли ще:
 складалися перші ознаки міжнародних товарообмінних від-

носин;
 виникали зобов’язання сплатити данину;
 почала застосовуватись сплата контрибуцій, репарацій, різ-

номанітних дарів тощо;
 почала розвиватися торгівля між купцями не тільки в межах

певних держав, а й з іншими країнами;
 розроблялася монетна справа, карбування феодалами влас-

них монет та їх псування;
 розвивалася міняльна та вексельна справи (міняли та міня-

льні контори обмінювали іноземні монети на місцеві й були по-
середниками під час платежів);

 стали надаватися перші грошові позики (поява банкірів).

1.4. Світове фінансове середовище
та його взаємозв’язок зі світовим

економічним середовищем

Виділяють кілька складових світових фінансів. Це:
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1) світовий фінансовий ринок;
2) міжнародна банківська справа;
3) міжнародні портфельні інвестиції;
4) фінанси транснаціональних корпорацій.
Названі чотири складові світових фінансів об’єднує, по суті,

світове фінансове середовище. Адже саме у фінансовому середо-
вищі функціонують перелічені складові і між ними існує фінан-
совий зв’язок. Цю структуру міжнародних фінансів запропонува-
ли американські фахівці Максімо В. Енг, Френсіс А. Ліс,
Лоуренс Дж. Мауер 5, с. 3.

Світове фінансове середовище — це середовище, яке визна-
чає умови зростання світового фінансового ринку і впливає на
рішення, що приймаються керівниками банків, керівниками фі-
нансів корпорацій та інвесторами.

Розвиток світового фінансового середовища тісно пов’язаний
зі змінами у світовому економічному середовищі. Зміни, що від-
буваються в останньому, помітно впливають як на формування,
так і на функціонування світового фінансового середовища.

Упродовж повоєнних років формування структури світової
економіки було позначено впливом найважливіших тенденцій
світового економічного розвитку. Серед них: перегрупування
країн світу та зміни у співвідношенні сил; пріоритетний розвиток
наукомісткого виробництва на противагу трудомісткому у про-
мислово розвинутих країнах; зростання впливу багатонаціональ-
них корпорацій у міжнародному інвестуванні; посилення значен-
ня міжнародного руху капіталу у світовій економіці.

Основні зміни в економічному середовищі ХХ ст. і початку
ХХІ ст. можна характеризувати через чотири головні структурні
тенденції.

По-перше, відбулися зміни у відносинах між промислово роз-
виненими країнами та сировинними країнами. Ці зміни можна
поділити на три основні етапи.

1914 р. — початок 1950-х років — відновлення світових гос-
подарських зв’язків, які фактично було згорнуто під час двох сві-
тових воєн, революцій, громадянських війн, економічної кризи
30-х років. Понад сорок років знадобилося для того, щоб обсяги
світової торгівлі та руху факторів виробництва досягли рівня
1913 р. Це період домінування двох сил — СРСР та США.

1950—1970-ті роки — посилення інтеграційних процесів, поя-
ва угруповань ЄС, СЕВ, НАФТА, розвиток ТНК, швидке перемі-
щення приватного капіталу, технологій трудових ресурсів. Зміц-
нення позицій соціалістичних країн та країн «третього світу» у
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світовій економіці. Високі темпи економічного зростання в таких
країнах, як Південна Корея, Сінгапур, Тайвань, і перетворення їх
на розвинуті країни. Утворення трьох полюсів усередині розви-
нутих країн: Європейський Союз (20 % світового ВВП за парите-
том купівельної спроможності), НАФТА (24 %) та Японія (7 %).

1980—1990-ті роки — значні зміни у розвитку окремих груп
країн: колишні соціалістичні країни розпочали ринкову перебу-
дову, тоді як у найбільш розвинутих країнах помітними стали
ознаки постіндустріального суспільства. Наприкінці 1980-х років
визначальний прорив здійснила головна країна з перехідною еко-
номікою — Китай. Його частка у світовому ВВП перевищила
10 %. З кінця 90-х років Китай — друга за економічною могутні-
стю держава світу та лідер Азіатсько-Тихоокеанського регіону.

По-друге, перехід промислово розвинутих країн від трудоміс-
ткого до наукомісткого виробництва. Автоматизація та комп’ю-
теризація виробництва у цих країнах обумовила зростання попи-
ту на висококваліфікованих й освічених працівників, збільшився
рівень зайнятості «білих комірців» на відміну від «синіх комір-
ців». Інвестування у «людський капітал», тобто у здібності і тру-
дові навички, які приносять дохід, стало чинником підвищення
продуктивності праці та конкурентоспроможності.

По-третє, зростання транскордонних фінансових потоків, яке
відбувається значно вищими темпами, ніж зростання міжнарод-
ної торгівлі. Так, щоденний обіг валюти з 80-х до 90-х років
ХХ ст. зріс: у Лондоні з 90 млрд до 303 млрд дол.; у Нью-
Йорку — з 50 млрд до 192 млрд дол.; у Токіо з 48 млрд до
128 млрд дол. Світовий експорт становив у 1981 р. 2000 млрд
дол. та 3447 млрд дол. у 1991 р.

Якщо з 1982 до 2002 р. щорічний приріст світового ВВП ста-
новив 3,47 %, світової торгівлі — 6,02 %, то приріст випуску об-
лігаційних позик зростав у середньому на 64,6 % щорічно, а на-
копичений обсяг вихідних прямих іноземних інвестицій
збільшувався у середньому на 44 % щороку. Отже, на кожні 10 %
зростання світового виробництва припадає близько 17 % збіль-
шення обсягу світової торгівлі, 186 % приросту облігаційних по-
зик та 126 % накопиченого обсягу прямих іноземних інвестицій.

По-четверте, виникнення та посилення ролі транснаціональ-
них корпорацій у розвитку світового господарства. Наприкінці
XX ст. кількість материнських компаній ТНК становила близько
64 тис., а їхніх філій у різних країнах світу — близько 870 тис. На
них припадало близько 25 % загальносвітового обсягу виробницт-
ва та дві третини обсягу світової торгівлі. Валовий продукт іно-
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земних філій ТНК зріс з 1982 до 2002 р. у 5,4 раза, загальні акти-
ви — в 12,7 раза. До групи ТНК належать і транснаціональні бан-
ки (ТНБ), які мають розгалужену мережу підрозділів за кордо-
ном.

Після Другої світової війни спостерігаються також певні зміни
в основних формах міжнародної економіки, які обслуговує світо-
ва валютна система. До цих змін відносять:

 постійне зростання міжнародного товарообороту; обсяг сві-
тового експорту щорічно збільшується на 5—6 %; розвиток між-
народної торгівлі супроводжується нарощуванням світового ба-
гатства;

 посилення міграції робочої сили; наприкінці ХХ ст. значно
підвищився рівень легальної та підпільної міграції робочої сили,
особливо між розвинутими країнами, з одного боку, та країнами,
що розвиваються, і країнами з перехідною економікою, з іншого;
міграція населення супроводжується міжнародним рухом грошо-
вих коштів; у 1980—1990-х роках спостерігається щорічне збі-
льшення переказів грошових коштів робітниками на 27 %;

 полегшення доступу на національні фінансові ринки для
іноземних інвесторів та емітентів з промислово розвинутих країн
з кінця 1960-х — на початку 1970-х років унаслідок поступового
пом’якшення валютного контролю; розмір фінансових потоків
між країнами, основну частину яких становлять портфельні інве-
стиції, наприкінці 1990-х років досяг понад 1 трлн дол. США.

Усі розглянуті зміни в основних формах міжнародної еконо-
міки сприяють розвитку системи фінансових послуг у світовому
масштабі.

1.5. Глобалізація фінансового ринку
і фінансова революція

Зміна напрямів і обсягів світових валютно-фінансових потоків
відбувалася на ґрунті загальносвітової тенденції глобалізації еко-
номічного розвитку, у тому числі глобалізації міжнародних ва-
лютно-фінансових відносин.

У річному звіті Міжнародного валютного фонду за 1997 р.
«Глобалізація: можливості і проблеми» дається визначення гло-
балізації як «зростаючої економічної взаємозалежності країн
усього світу в результаті зростаючого обсягу і різноманітності
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міжнародних угод з товарами та послугами, світових потоків ка-
піталу, а також унаслідок прискореного і повсюдного поширення
сучасних технологій».

Глобалізація — це за своєю сутністю вища стадія інтернаціо-
налізації, вона перетворює світове господарство на єдиний ринок
товарів, послуг, капіталів, робочої сили. Глобалізація визначає
процес швидкозростаючих взаємозв’язків і взаємозалежностей
між національними ринками товарів, робочої сили, а також валют-
ними і фінансовими ринками. За даними експертів МВФ, БМР і
ЮНКТАД, у 2000 р. загальний обсяг світового експорту товарів і
послуг оцінювався на рівні 7,5 трлн дол., річний обсяг прямих ін-
вестицій — 800 млрд дол., загальний розмір іноземних активів
світової банківської системи — 6,7 трлн дол. і середньоденний
обсяг валютних операцій — 1,5 трлн дол. Стрімке зростання об-
сягу фінансових угод і міжкраїнових потоків капіталу як один з
найбільш значних і динамічних процесів у світовій економіці
останніх двох десятиріч ХХ ст. дає підстави для твердження, що
тенденція глобалізації фінансової системи збережеться і в ХХІ ст.

Аналітики фінансових ринків відзначають, що в основі глоба-
лізації фінансової системи лежить взаємодія таких явищ:

 технічний прогрес, який дозволяє здійснювати міжнародні
фінансові угоди у режимі реального часу і значно скоротити ви-
трати на транспорт та комунікацію;

 зростаюча конкуренція, з одного боку, між кредитними і фі-
нансовими інституціями на фінансових ринках, а з іншого — між
самими фінансовими ринками внаслідок значного розвитку інфо-
рмаційних технологій і телекомунікацій;

 реструктуризація кредитних і фінансових інституцій шляхом
їх злиття і поглинання як наслідок зростаючої конкуренції між
ними;

 широка інтернаціоналізація бізнесу через посилення транс-
національного характеру діяльності корпорацій;

 консолідація регіональних інтеграційних об’єднань (в Євро-
пі — Економічний і валютний союз);

 послаблення жорсткого контролю щодо здійснення міжна-
родних угод, пов’язаних з рухом капіталу дерегулювання фондо-
вих бірж як в індустріальних, так і в інших групах країн;

 макроекономічна стабілізація і реформи у ряді країн, що ро-
звиваються, і країн з перехідною економікою, що створили спри-
ятливий клімат для іноземних інвесторів; приватизація у країнах,
що розвиваються, і трансформуючих, що сприяло виникненню
нових комерційних боргових інструментів;
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 широке використання «принципу важеля» (значне позичан-
ня коштів для своїх інвестицій) і розвиток процесів сек’юритиза-
ції активів у промислово розвинутих країнах.

З 1980 р. система фінансових ринків стала функціонувати на
глобальному рівні. Виникла світова фінансова мережа, яка
об’єднала провідні фінансові центри різних країн: Нью-Йорк та
Чикаго в Америці, Лондон, Цюріх, Франкфурт, Париж, Амстер-
дам в Європі, Гонконг, Токіо, Багамські та Кайманові острови,
Сінгапур, Бахрейн в Азії. Ці центри оперують із космополітизо-
ваними фінансовими активами, які втратили національну належ-
ність і прямують до районів сприятливої господарчої кон’-
юнктури.

Зміцнення зв’язків між зазначеними центрами, по суті, озна-
чало фінансову революцію, яка має три ключові аспекти: по-
перше, глобальна присутність міжнародних фінансових інститу-
цій; по-друге, міжнародна фінансова інтеграція; по-третє, швид-
кий розвиток фінансових інновацій.

Розглянемо кожний аспект фінансової революції. Так, перший
аспект полягає в тому, що особливого значення набуло форму-
вання системи міжнародних фінансових інституцій, серед яких
організаціями світового рівня є спеціалізовані інститути ООН —
Міжнародний валютний фонд (МВФ), Міжнародний банк рекон-
струкції та розвитку (МБРР), регіональні фінансові інституції, що
виникли внаслідок завоювання політичної незалежності країнами
«третього світу» й у зв’язку з необхідністю вирішення їхніх еко-
номічних проблем.

Другий аспект. Провідні країни світу — США, Великобрита-
нія, Японія значно послабили державний контроль над рухом ка-
піталу. Великобританія зняла цей контроль у 1979 р., а в 1986 р. у
країні було проведено реформування ринку акцій — так званий
великий шок. США у 1980-ті роки, а Японія у 1986 р. розпочали
лібералізацію внутрішніх фінансових ринків. Наслідком стало
значне розширення фінансових ринків цих країн, посилення вза-
ємопроникнення та переплетення національних фінансових капі-
талів, які почали більш вільно пересуватися з внутрішніх ринків
на світові, і навпаки.

Третій аспект. Міжнародна фінансова інтеграція спричинила
глибокі якісні зміни у фінансових технологіях. З’явилися фінан-
сові інструменти. Прискорення руху потоків капіталів відбува-
ється також завдяки запровадженню новітніх технологій у галузі
телекомунікацій. Спостерігалося значне зростання фінансових
інновацій.
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1.6. Фінансова інновація: фінансові
інструменти та технології

Фінансова інновація — це нові фінансові інструменти та фі-
нансові технології.

Фінансові інструменти поділяються на:
 концептуальні засоби — поняття і концепції, що лежать в

основі фінансів як неформальної дисципліни (теорія вартості, те-
орія хеджування й ін.);

 фізичні засоби — інструменти і процеси, які можна викори-
стати досягнення якої-небудь конкретної мети (інструменти —
звичайні акції, цінні папери з фіксованим доходом і т. п.; процеси —
електронна система торгівлі цінними паперами й ін.).

До нових (відносно) фінансових інструментів належать бро-
керські рахунки управління готівкою, облігації, забезпечення пу-
лом іпотек, процентні свопи, конвертовані облігації з правом до-
строкового погашення, звільнені від податку облігації з
плаваючою ставкою і ще багато інших.

Фінансова технологія — це економічна і фінансова теорія, ма-
тематичні й статистичні методи. Обізнаність про готові фінансові
розробки, комп’ютерна та телекомунікаційна техніка і т. п. При-
кладом нових фінансових технологій виступає поява на Н’ю-
Йоркській фондовій біржі комп’ютерної системи для поточного
звіряння обсягу купівлі і продажу, відомої під назвою ДОТ-
системи (Designated Order Turnaround (DOT) System).

Технологічні інновації прискорили і посилили процес глобалі-
зації. Так, нові засоби зв’язку підвищили швидкість здійснення
міжнародних операцій та сприяли збільшенню їх обсягу, зокрема
через створення розрахунково-платіжних систем СВІФТ, ТАР-
ГЕТ тощо.

Як вважають експерти, інновації, що з’явилися останнім ча-
сом, створюють на фінансових ринках атмосферу невизначеності,
невпевненості, нервозності, що підвищує нестабільність і можли-
вість різких коливань, особливо на ринках держав, що розвива-
ються, і країн з перехідною економікою.

Взагалі фінансова інновація як поняття означає:
1) якісний стрибок у наших уявлення. Це вид творчості, який

веде до появи зовсім нової, революційної технології, наприклад
своп, перший інструмент на основі пулу іпотек, перша облігація з
нульовим купоном чи введення «смітникових» облігацій для фі-
нансування викупу;
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2) новий поворот у використанні вже відомої ідеї. Прикладом
такої творчості служить розширення сфери строкових контрактів
на торгівлю товарами і фінансовими інструментами, які раніше
не використовувалися на ф’ючерсних майданчиках, введення но-
вих варіантів свопів чи створення нових типів взаємних фондів;

3) об’єднання вже існуючих технологій чи процесів для ство-
рення інструмента, що пристосований до якої-небудь конкретної
ситуації. Цей останній тип часто ігнорують у дискусіях з питань
фінансового інжинірингу, хоча за ступенем важливості він не по-
ступається першим двом. Прикладом є випадки застосування вже
існуючих інструментів для зменшення фінансового ризику фір-
ми, зниження вартості її фінансування, отримання користі з де-
яких існуючих особливостей бухгалтерського обліку і податково-
го законодавства чи з метою використання неефективного ринку.

Дуже важко зрозуміти різницю між інноваціями, що являють
собою справді якісний стрибок у мисленні, і тими, що визнача-
ють новий поворот у використанні відомих технологій. Розгля-
немо як приклад програмну торгівлю, прибуток у якій отриму-
ється як різниця між готівковим ринком акцій і ф’ючерсами на
фондові індекси. Вихідна арбітражна стратегія, тобто купівля
(продаж) готівкових активів за одночасного продажу (купівлі)
ф’ючерсних контрактів, сама по собі не нова. Фактично у торгів-
лі зерном вона використовується вже понад століття. Але перене-
сення цієї стратегії на готівкові акції та індексні ф’ючерси потре-
бувало створення складних математичних моделей, потужних
комп’ютерів і електронних систем торгівлі цінними паперами.
Якщо ми сконцентруємо свою увагу на базовій стратегії, то дій-
демо висновку, що програмна торгівля є новим поворотом у роз-
витку старої ідеї. З іншого боку, якщо ми акцентуємо на зростан-
ні ролі у роботі фінансових інженерів складного моделювання,
розробок програмного забезпечення і комп’ютерних мереж
зв’язку, то мусимо визнати, що дана інновація містить певний
якісний стрибок.

Процес розроблення нових фінансових інструментів і опера-
ційних схем (нових фінансових технологій) має назву фінансо-
вий інжиніринг.

Термін «фінансовий інжиніринг» з’явився у 1991 р. Фінансо-
вий інжиніринг, за визначенням Дж. Фінерті, включає проекту-
вання, розроблення і реалізацію інноваційних фінансових ін-
струментів і процесів, а також творчий пошук нових підходів до
вирішення проблем у сфері фінансів. Особлива увага у визначен-
ні спирається на «інноваційний» та «творчий» підхід.
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З погляду практики фінансовий інжиніринг охоплює багато
різних сфер. Основними з них є: фінанси акціонерних компаній;
торгівля; управління довгостроковими і короткостроковими вкла-
деннями грошових коштів; управління ризиками.

1.7. Суб’єкти міжнародних фінансів
та їх характеристика

Система міжнародних фінансових відносин складається між
різними суб’єктами. Суб’єктами міжнародних фінансів є:

 держава;
 міжнародні організації;
 юридичні особи, серед яких особливе місце посідають:
 транснаціональні корпорації;
 транснаціональні банки;
фінансово-кредитні організації;
 біржі;
 фізичні особи.
Суб’єкти системи міжнародних фінансів з позицій конкретної

держави поділяються на резидентів та нерезидентів.
Систему міжнародних фінансів формує множина грошових

відносин, що виникають між суб’єктами з приводу платежів: за
товари та послуги; надання та погашення кредитних зобов’язань;
відкриття та обслуговування валютних рахунків; надання гаран-
тій; страхування ризиків; виконання договорів страхування; щодо
оплати праці; здійснення міжнародних банківських, поштових і
готівкових грошових переказів; сплати податків та виконання пе-
вних зобов’язань, котрі випливають з правил державного регу-
лювання міжнародних фінансових відносин; сплати (отримання)
контрибуцій та репарацій; з приводу грошових внесків у міжна-
родні організації; отримання субсидій.

Характеристика суб’єктів міжнародних фінансів.
Держава — це основний суб’єкт, що діє у сфері міжнародних

фінансів і в особі державних органів (Кабінет Міністрів, Мініс-
терство фінансів, Міністерство закордонних справ та ін.) та через
офіційних посадових осіб (президент, прем’єр-міністр) має право
здійснювати такі види діяльності: брати участь у міжнародних
економічних та фінансових конференціях, у діяльності міжнаро-
дних організацій, укладати міждержавні договори щодо експор-
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ту—імпорту товарів та послуг, а також клірингові, платіжні й ва-
лютні угоди, міждержавні угоди оренди рухомого та нерухомого
майна, іпотеки, кредитування, позик, інвестування, фінансуван-
ня; здійснювати операції із золотом та дорогоцінними металами,
емітувати державні казначейські зобов’язання, цінні папери; за-
безпечувати фінансовими й іншими гарантіями операції різних
юридичних та інших осіб; надавати безплатну фінансову допомо-
гу. Основними критеріями характеристики суверенної держави,
що діє у сфері міжнародних фінансів, є: правосуб’єктність, тобто
здатність вступати у відносини з іншими суб’єктами; імунітет,
що виходить з принципу суверенної рівності (тобто рівний над
рівними влади не має); спадкоємність, яка полягає у переході
прав та обов’язків унаслідок зміни однієї форми державної влади
іншою.

Центральні банки — це органи державного регулювання еко-
номіки, яким надано право монопольного випуску банкнот, регу-
лювання грошового обігу, кредиту й валютного курсу, зберігання
золотовалютних резервів. Центральний банк є агентом уряду при
обслуговуванні державного бюджету. З погляду власності на ка-
пітал центральні банки можна поділити на державні (наприклад,
Німецький федеральний банк (Дойче Бундесбанк), капітал яких
належить державі, акціонерні (наприклад, ФРС США) і змішані
(наприклад, Банк Японії — тільки 55 % статутного капіталу на-
лежить державі).

Основним завданням центрального банку є збереження стабі-
льної купівельної спроможності національної грошової одиниці
та забезпечення безперебійності грошових платежів і розрахунків
у країні. Практично в усіх країнах є законодавчі акти, що визна-
чають повноваження центрального банку і регламентують його
діяльність. Центральний банк, як правило, підпорядковується па-
рламенту.

Функції центрального банку, хоча і модифікувалися, але за-
лишаються протягом багатьох десятиріч незмінними. Основні з
них такі:

 центральний банк має монополію на здійснення емісії готів-
кових грошей і організацію їх обігу;

 є банкіром уряду;
 виконує роль банку для інших банків (банк банків);
 проводить грошово-кредитне регулювання і здійснює бан-

ківський нагляд.
Грошово-кредитне регулювання спрямоване на пом’якшення

суперечностей ринкової економіки, стримання інфляції, забезпе-
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чення високого рівня зайнятості тощо. Грошово-кредитне регу-
лювання має бути узгоджене з податковою і бюджетною політи-
кою, з іншими заходами державного регулювання економіки. Ос-
новними методами грошово-кредитної політики є: регулювання
процентної ставки (облікова політика), установлення нормативу
обов’язкових резервів, що депоновані у ЦБ кредитними організа-
ціями, операції на ринку цінних паперів. У всіх країнах грошово-
кредитна політика ЦБ доповнюється банківським регулюванням і
наглядом за діяльністю комерційних банків та інших кредитних
організацій. Через ліцензування банківської діяльності, установ-
лення обов’язкових нормативів, систему страхування вкладів,
аналіз звітності, ревізію і перевірку діяльності кредитних інсти-
туцій ЦБ намагаються підтримувати стабільність банківської си-
стеми, захищати інтереси вкладників і кредиторів. Центральний
банк здійснює валютне регулювання, визначає порядок здійснен-
ня розрахунків з іноземними державами.

Центральний банк має право брати участь у капіталах та дія-
льності міжнародних організацій. Представляє інтереси держави
у взаємовідносинах з центральними банками іноземних держав,
міжнародними організаціями. Центральний банк видає дозвіл на
створення банків з участю іноземного капіталу та філій зарубіж-
них банків у країні.

Міжнародні організації — це створені на основі міжнародно-
го договору і статуту для виконання певних функцій об’єднання
суверенних держав, які мають систему постійно діючих органів,
володіють міжнародною правосуб’єктністю і засновані відповід-
но до міжнародного права. Поняття правосуб’єктності включає:

 правоздатність — здатність мати права та обов’язки;
 дієздатність — здатність незалежно від інших суб’єктів

здійснювати свої права та обов’язки.
Міжнародні валютно-кредитні і фінансові організації (між-

народні фінансові організації) — це економічні організації, ство-
рені на основі міждержавних угод для регулювання міжнародних
валютних і фінансово-кредитних відносин з метою стабілізації
світової економіки.

Провідне місце серед міжнародних фінансових організацій
посідають: Міжнародний валютний фонд (МВФ), Банк міжнаро-
дних розрахунків (БМР), Міжнародний банк реконструкції та ро-
звитку (МБРР) та його підрозділи, Міжнародна асоціація розвит-
ку (МАР), Міжнародна агенція з інвестиційних гарантій (МАІГ),
Європейський інвестиційний банк, регіональні міжнародні банки
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розвитку країн, що розвиваються, Європейський банк реконструк-
ції та розвитку, валютно-кредитні й фінансові організації ЄС та ін.

Інституційна структура міжнародних валютно-кредитних і фі-
нансових відносин включає міжнародні організації, які:

1) мають великі повноваження і ресурси, здійснюють регулю-
вання міжнародних валютно-кредитних і фінансових відносин;

2) існують як форум для міжурядового обговорення, для ви-
роблення консенсусу і рекомендацій з валютної і кредитно-
фінансової політики;

3) забезпечують збір і поширення статистичної та науково-
дослідної інформації з актуальних валютно-кредитних і фінансо-
вих проблем та економіки в цілому.

Виникнення міжнародних фінансових інституцій зумовлене
причинами, до яких відносять:

 посилення процесів глобалізації економіки, створення тран-
снаціональних структур (ТНК і ТНБ);

 розвиток міждержавного регулювання світогосподарських
зв’язків, у тому числі валютно-кредитних і фінансових відносин;

 необхідність спільного вирішення проблем нестабільності
світової економіки, куди входять світова валютна система; світо-
ві ринки валют, кредитів, цінних паперів, золота.

Міжнародні фінансові інституції виконують такі завдання:
об’єднання зусиль світового суспільства з метою стабілізації

міжнародних фінансів і світової економіки;
здійснення міждержавного валютного і кредитно-фінансового

регулювання;
спільне розроблення і координування стратегії і тактики сві-

тової валютної і кредитно-фінансової політики.
Поряд з державами, центральними банками і міжнародними

валютно-кредитними і фінансовими організаціями дедалі актив-
нішу роль у розвитку міжнародних фінансів відіграють такі
суб’єкти, як транснаціональні корпорації (ТНК) і транснаціона-
льні банки (ТНБ). Ці питання детальніше розглядатимуться у те-
мах «Фінанси транснаціональних корпорацій» і «Міжнародна ба-
нківська справа».

Ключові терміни і поняття

Міжнародні фінанси — international finance
Світове фінансове середовище — world financial environment
Глобалізація фінансового ринку — globalization of financial market
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Фінансова революція — financial revolution
Фінансова інновація — financial innovation
Фінансовий інструмент — financial instrument
Фінансова технологія — financial technology
Фінансовий інжиніринг — financial engineering
Суб’єкти міжнародних фінансів — agents of international finance
Центральний банк — the bank central
Міжнародні валютно-кредитні і фінансові організації — international

monetary and financial organization

Контрольні питання

1. Дайте визначення поняття «міжнародні фінанси».
2. Які функції міжнародних фінансів Вам відомі? У чому полягає їх

практична реалізація?
3. Назвіть основні причини виникнення та розвитку міжнародних

фінансів.
4. Які сфери формують міжнародні фінанси?
5. Розкрийте поняття «світове фінансове середовище» та покажіть

його взаємозв’язок зі світовим економічним середовищем.
6. Які явища лежать в основі глобалізації фінансової системи?
7. Назвіть основні аспекти фінансової революції.
8. У чому полягає сутність «фінансової інновації»?
9. Дайте визначення поняття «фінансовий інжиніринг».
10. Назвіть основних суб’єктів міжнародних фінансів і дайте їм ха-

рактеристику.

Проблемні питання

1.Які зміни в економічному середовищі, на Вашу думку, особливо
вплинули на формування сучасного стану міжнародних фінансів?

2.Обґрунтуйте, використовуючи статистичні дані, глобалізацію фі-
нансової системи?

3.Яке місце посідає Україна у системі міжнародних фінансів?
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ТЕМА 2
ЕВОЛЮЦІЯ СВІТОВОЇ ВАЛЮТНОЇ СИСТЕМИ

Поняття валютної системи та її види. Основні елементи на-
ціональної валютної системи. Валюта та валютні цінності.
Класифікація валют. Міжнародні розрахункові грошові одиниці.
Конвертованість валют. Валютний паритет. Валютний курс
та його функції. Купівельна спроможність валюти. Фактори,
які впливають на валютний курс. Види валютного курсу. Основні
механізми курсоутворення. Світова валютна система та її фун-
кції. Елементи світової валютної сиcтеми. Міжнародна валют-
на ліквідність. Теорії регулювання валютного курсу. Еволюція
світової валютної системи. Основні етапи розвитку світової
валютної системи. Поняття та види криз валютної системи.
Валютні блоки та зони. Паризька валютна система. Генуезька
валютна система. Бреттон-Вудська валютна система. Ямайсь-
ка валютна система. Європейська валютна система.

2.1. Поняття валютної системи та її види

Елементи світової валютної системи з’явилися ще в часи Ста-
родавньої Греції, де зародилися та почали розвиватися первісні
форми вексельної і міняльної справи. Наступним етапом розвит-
ку валютних відносин стали середньовічні «вексельні ярмарки»,
які проводилися в найвідоміших торговельних центрах Західної
Європи, таких як Ліон, Антверпен та ін. У цей час також
з’являються перші автоматичні клірингові палати в Німеччині,
Великобританії і Нідерландах.

Таким чином, регламентація валютних відносин у світовому
співтоваристві відбувалася в межах генезису світової валютної
системи. Міжнародні валютні відносини були обумовлені проце-
сом створення світового ринку, поглибленням міжнаціонального
поділу праці та розвитком економічних відносин між різними
державами.

Між валютними відносинами і процесом відтворення існують
прямий та зворотний зв’язки. Так, об’єктивною підставою валют-
них відносин є процес суспільного відтворення, міжнародний
обмін товарами, послугами та капіталами. Тому валютні відноси-
ни вторинні відносно процесу відтворення. Проте вони вплива-
ють на нього, зокрема валютні кризи негативно відбиваються на
процесі відтворення. У свою чергу, стан валютних відносин за-
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лежить від рівня розвитку економіки, національної, світової і по-
літичної ситуації. Отже, міжнародні валютні відносини опосеред-
ковують міжнародні економічні відносини і належать як до сфе-
ри матеріального виробництва, так і до сфери розподілу
споживання та обміну.

Світова валютно-фінансова система — форма організації
валютно-фінансових відносин, які обслуговують міжнародний
рух капіталу і факторів виробництва або які функціонують само-
стійно, що закріплено в міжнародних угодах.

Валютна система — форма організації та регулювання ва-
лютних відносин, яка закріплена національним законодавством
або міжнародними угодами.

Валютну систему можна розглядати з економічного та органі-
заційно-правового погляду.

ВАЛЮТНА СИСТЕМА

Економічні
відносини

Правові
відносини

Організаційні
відносини

З економічного погляду валютна система — це сукупність ва-
лютно-економічних відносин, що історично склалися на основі
інтернаціоналізації господарських зв’язків.

З організаційно-правового погляду — державно-правова форма
організації валютних відносин країни, що склалася історично на ос-
нові інтернаціоналізації господарських зв’язків і закріплена націо-
нальним законодавством з урахуванням норм міжнародного права.

Розрізняють національну, регіональну і світову валютні систе-
ми.

Раніше виникла національна валютна система.
Національна валютна система — сукупність валютно-

економічних відносин, за допомогою яких здійснюється міжна-
родний платіжний обіг, утворюються і використовуються валют-
ні ресурси країни.

Національна валютна система є органічною частиною світової
системи грошових відносин окремих держав. Її функціонування
регулюється національним законодавством кожної країни. На пі-
дставі такого законодавства встановлюється механізм взаємодії
національних і світових грошей, спосіб їх конвертації, котиру-
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вання та регулювання валютних курсів, формування та викорис-
тання міжнародної ліквідності, золотовалютного запасу та кредит-
них ресурсів. До національних валютних систем входять відпові-
дні інфраструктурні ланки — банківські та кредитно-фінансові
установи, біржі, спеціальні органи валютного контролю та інші
державні і приватно-комерційні інституції.

2.2. Основні елементи національної
валютної системи

Основними елементами національної валютної системи є:
національна валюта;
паритет національної валюти;
 режим курсу національної валюти;
 система валютного регулювання;
міжнародна валютна ліквідність країни;
наявність чи відсутність валютних обмежень;
міжнародні кредитні засоби, регламентація їх використання;
 регламентація міжнародних розрахунків країни;
 режим національного ринку і ринку золота;
національні органи, що обслуговують і регулюють валютні

відносини країни.
Сутність основних елементів національної та світової валют-

ної систем розкривається через їх порівняльну характеристику,
яку можна подати у вигляді табл. 2.1.

Таблиця 2.1
ОСНОВНІ ЕЛЕМЕНТИ НАЦІОНАЛЬНОЇ ТА

СВІТОВОЇ ВАЛЮТНИХ СИСТЕМ

Національна валютна система Світова валютна система

Національна валюта Резервні валюти та міжнародні роз-
рахункові одиниці

Ступінь оберненості національної
валюти Умови взаємної оберненості валют

Паритет національної валюти Уніфікований режим валютних па-
ритетів

Режим курсу національної валюти Регламентація режимів валютних
курсів

Міжнародна валютна ліквідність
країни

Світовий грошовий товар та міжна-
родна ліквідність
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Наявність або відсутність валютних
обмежень

Міждержавне регулювання валют-
них обмежень

Міжнародні кредитні засоби обігу та
регламентація правил їх використання

Уніфікація правил використання між-
народних кредитних засобів обігу

Особливості регламентації міжнарод-
них розрахунків

Уніфікація форм міжнародних роз-
рахунків

Режим функціонування національно-
го валютного ринку та ринку золота

Режим функціонування світових ва-
лютних ринків та ринків золота

Національні органи, що регулюють
валютно-фінансові відносини країни

Міжнародні організації, які здійс-
нюють міждержавне валютно-
фінансове регулювання

Джерело: Международные валютно-кредитные и финансовые отношения (конспект
лекций). — М.: ПРИОР, 2002. — с. 4.

2.3. Валюта та валютні цінності

Валюта в широкому розумінні означає будь-який товар, який
здатен виконувати грошову функцію засобу обміну на міжнарод-
ному ринку, а у вузькому — це наявність грошової маси, яка цир-
кулює від одних рук до інших у формі грошових банкнот або мо-
нет.

Валюта поділяється залежно від її належності на:
 національну валюту — узаконений платіжний засіб на тери-

торії певної країни (гривня — в Україні, рубль — у Росії);
 іноземну валюту — платіжний засіб інших держав, який на

підставі закону або без таких підстав використовується на тери-
торії певної країни;

 кредитні та платіжні засоби, які виражаються в іноземних
грошових одиницях і використовуються в міжнародних розрахун-
ках;

 регіональна грошова одиниця та платіжний засіб.
Іноземна валюта — грошові знаки іноземних держав, а також

цінні папери, платіжні документи (чеки, векселі, акредитиви, сер-
тифікати тощо), фондові цінності (акції, облігації та ін.) в іноземній
валюті й інші цінності (благородні метали, коштовне каміння тощо).
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2.4. Класифікація валют. Міжнародні
розрахункові грошові одиниці

Класифікація валют здійснюється за певними ознаками, а саме:
за статусом валюти: — національна та іноземна валюти;
за сферою застосування:
національна;
міжнародна;
 регіональна: СПЗ (спеціальні права запозичення);
 євро.
СПЗ — міжнародний резервний актив, який заснований Між-

народним валютним фондом у 1969 р. для підтримання Бреттон-
Вудської валютної системи фіксованих валютних курсів з метою
забезпечення системи існуючих офіційних резервів країн-
учасниць. СПЗ — не валюта і не вимога МВФ, а штучний кошик
валют, який використовується Міжнародним валютним фондом
для цілей міжнародного обліку та деякими країнами для
прив’язування курсів їхніх валют.

Вартість СПЗ була визначена як еквівалент 0,888671 грама зо-
лота, що дорівнювало одному долару США. Але вже в 1973 р.
вартість була визначена за новим принципом, а саме: як кошик
валют, до якого входили такі валюти: японська єна, англійський
фунт стерлінгів, долар США та екю.

Таким чином, СПЗ — сума специфічних вартостей чотирьох
валют (курси яких визначаються до долара США) на підставі ва-
лютного курсу, що котирується в даний час на Лондонському ри-
нку. Склад кошика переглядається кожні п’ять років, з тим щоб
він точніше відображав відносну важливість валют, які входять
до цього кошика, в міжнародних торгівлі і фінансовій системі. З
жовтня 2000 р. метод вибору валют було переглянуто у зв’язку з
уведенням євро як загальної валюти країн — членів ЄС та зрос-
танням її ролі на міжнародних фінансових ринках. Ці зміни стали
чинними з 1 січня 2001 р.

Сьогодні застосування СПЗ як резервного активу обмежене, в
основному вони служать одиницею обліку за операціями МВФ.

СПЗ, екю та євро є міжнародними розрахунковими грошови-
ми одиницями.

Міжнародна розрахункова грошова одиниця — це валютна
одиниця, яка використовується як умовний масштаб для вимірю-
вання міжнародних вимог і зобов’язань, установлення валютного
паритету та курсу. Євро й екю як регіональні розрахункові гро-
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шові одиниці будуть розглянуті далі при характеристиці Євро-
пейської валютної системи;

 за ступенем обігу на світовому валютному ринку:
 головна;
 другорядна;
 екзотична;
 за режимом застосування:
 вільно конвертована валюта, яка широко використовується

для здійснення платежів за міжнародними операціями та продається
на головних валютних ринках світу. Згідно з Класифікатором іно-
земних валют (Постанова Правління Національного банку України
від 2 жовтня 2002 р. № 378) до вільно конвертованих валют нале-
жать: австралійські долари, англійські фунти стерлінгів, датські
крони, долари США, ісландські крони, ірландські фунти, канадські
долари, норвезькі крони, шведські крони, швейцарські франки,
японські єни, євро, СПЗ, золото, паладій, платина, срібло;

 частково конвертована або вільно конвертована валюта, яка
широко не використовується для здійснення платежів за міжна-
родними операціями та не продається на головних валютних ри-
нках світу. Згідно з Класифікатором іноземних валют до цієї гру-
пи належать 30 валют світу;

неконвертована валюта — це така національна валюта, яка
функціонує тільки в межах країни та не обмінюється на іноземні
валюти. Згідно з Класифікатором іноземних валют до цієї групи
належать валюти держав, які не брали на себе зобов’язання статті
8 Угоди МВФ за станом на травень 2002 р. До таких валют нале-
жать: азербайджанські манати, єгипетські фунти, нові тайванські
долари, таджицькі сомони, туркменські манати, узбецькі суми,
югославські динари та всі інші валюти, які не належать до першої
та до другої груп;

 відносно курсів інших валют:
 сильна (тверда) — це валюта, яка характеризується стабіль-

ним валютним курсом, що відповідає основним макроекономіч-
ним закономірностям;

 слаба (м’яка);
 за матеріально-речовою формою:
 готівкова;
 безготівкова;
 відносно валютних запасів країни:
 резервна та ін.
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Резервна валюта — це національна валюта провідних країн
світу, що накопичується центральними банками інших країн як
резерв коштів для міжнародних розрахунків.

Функції резервної валюти:
1) виступає міжнародним платіжним засобом;
2) служить базою для визначення валютного паритету і валю-

тного курсу;
3) використовується як інструмент для проведення валютної

політики — валютної інтервенції.
Для набуття статусу резервної валюти повинні існувати

об’єктивні передумови, а саме:
 домінуючі позиції країни у світовому виробництві, експорті

товарів та капіталів;
 розвинута мережа кредитно-банківських установ;
 лібералізація валютних операцій;
 розвинутий ринок позичкових капіталів;
наявність зовнішньої конвертації валюти.
Суб’єктивною передумовою набуття статусу резервної валюти

є активна зовнішня валютно-кредитна політика;
 за видами валютних операцій:
 валюта ціни контракту;
 валюта платежу;
 валюта кредиту;
 валюта клірингу;
 валюта векселя.
 за принципом побудови:
 «кошикового» типу (екю) та звичайна.
Екю — європейська валютна одиниця, яка була введена з бе-

резня 1979 р. й умовна вартість якої визначалася за методом ва-
лютного кошика.

З вересня 1989 р. вартість екю визначалася так:
1 екю = 0,6242 німецької марки + 1,332 французького франка

+ 0,2198 голландського гульдена + 0,13 люксембурзького франка
+ 0,1976 датської крони + 0,008552 ірландського фунта + 0,08784
фунта стерлінгів + 151,8 італійської ліри + 3,301 бельгійського
франка + 1,44 грецької драхми + 1,393 португальського ескудо
+ 6,885 іспанської песети.

Вага кожної валюти відображала відносну частку різних дер-
жав-членів у валовому національному продукті різних держав —
членів ЄС та в торгівлі в межах ЄС, а також їх внесок у механізм
короткострокової валютної підтримки.
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Вартість в екю кожної європейської валюти щодня змінювала-
ся, оскільки вона залежала від двох величин — ваги стабільної
валюти в кошику та курсу валюти в інших європейських валю-
тах, який також щодня змінювався на валютних ринках.

Екю виконувала чотири головні функції:
 перша — загальна одиниця в механізмі обмінних валютних

курсів: діяла як індикатор, тобто визначала відхилення курсу од-
нієї валюти від інших;

 друга функція — одиниця розрахунків за кредитними уго-
дами;

 третя функція — одиниця для взаєморозрахунків за боргами
між національними валютними інституціями;

 четверта функція — одиниця розрахунків у бюджеті Євро-
пейського Співтовариства. Тобто всі зовнішні мита, податки,
платежі й інші внутрішні розрахунки Співтовариства виражалися
та сплачувалися в екю.

Детальніше про механізм функціонування екю йтиметься нижче.
Євро — це єдина валюта багатьох країн, які входять до Євро-

пейського Союзу. До 1 січня 2002 р. євро теж була кошикового
типу. Так, з 1 січня 1999 р. було встановлено «незмінний» обмін-
ний курс національних валют відносно євро. Готівкові євро
з’явилися в обігу в 2002 р., курс євро до екю був визначений 1:1.

2.5. Конвертованість валют. Валютний паритет

Конвертованість валюти — це здатність резидентів та нере-
зидентів вільно, без обмежень здійснювати обмін національної
валюти на іноземну та використовувати іноземну валюту в уго-
дах з реальними і фінансовими активами. Різниця між ступенем
конвертованості валюти залежить від обмежень уряду на валют-
ному ринку. З погляду типів міжнародних операцій, які відбива-
ються в платіжному балансі країни (платіжний баланс за поточ-
ними операціями або за операціями з капіталом), валюта може
бути конвертованою за поточними операціями чи за операціями з
капіталом або повністю конвертованою.

Конвертованість за поточними операціями — це відсутність
обмежень на платежі та трансфери за поточними міжнародними
операціями, які пов’язані з торгівлею товарами та послугами, мі-
ждержавними переказами тощо. Такі обмеження можуть набува-
ти різних форм у різних країнах: від розподілу іноземної валюти
між імпортерами у формі індивідуальних квот для кожної окре-
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мої фірми або генеральних квот, що визначають максимальний
обсяг іноземної валюти, який уряд готовий виділити для сплати
імпорту в поточному періоді, до різних адміністративних вимог.
Слід зауважити, що всі країни — члени Міжнародного валютного
фонду, підписуючи угоду про вступ до нього, беруть зо-
бов’язання відповідно до статті 8 Статуту МВФ скасувати всі
обмеження на міжнародні платежі за поточними операціями. То-
му залежно від чинного режиму валютного курсу конвертова-
ність за поточними операціями буває жорсткою (hard), коли націо-
нальна валюта має фіксований курс відносно іноземної валюти,
та м’якою (soft), коли національна валюта має плаваючий курс
відносно іноземної валюти.

Конвертованість за капітальними операціями — відсутність
обмежень на платежі та трансферти за міжнародними операція-
ми, які пов’язані з рухом капіталу (прямі й портфельні інвестиції,
кредити та капітальні гранти). Основними такими обмеженнями
можуть бути: обмеження об’єктів прямих іноземних інвестицій
окремими галузями економіки, заборона на купівлю резидентами
іноземних цінних паперів тощо. Конвертованість за капітальними
операціями не є вимогою при вступі до МВФ.

Повна конвертованість — це відсутність будь-якого контролю
та обмежень за поточними і капітальними операціями. Повна кон-
вертованість передбачає також відсутність обмежень на експорт та
імпорт товарів і послуг, які можуть вплинути на їх ціну.

Внутрішня конвертованість — право резидентів здійснювати
операції в країні з активами, які деноміновані в іноземній валюті.
Така форма притаманна Україні. Внутрішня конвертованість
охоплює як поточні, так і капітальні операції, але не передбачає
паралельного обігу кількох валют.

Зовнішня конвертованість — право резидентів здійснювати
операції з іноземною валютою з нерезидентами.

Валютний паритет — співвідношення між двома валютами,
яке встановлюється в законодавчому порядку на підставі офіцій-
ного вмісту золота в одиниці валюти, або СПЗ (спеціальних прав
запозичення), або однієї зі світових твердих валют (чи кошика
валют). Валютний паритет є підставою для визначення валютно-
го курсу.
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2.6. Валютний курс та його функції.
Чинники, що впливають на валютний курс.

Купівельна спроможність валюти

У процесі конвертування продають одну валюту та купують
іншу, при цьому відносна кількість цих валют визначається їх
обмінним, або валютним, курсом.

Обмін, або конвертування, валют здійснюється на валютному
ринку.

Валютний, або обмінний, курс — це ціна однієї валюти, яка
виражена в одиницях іншої.

Докладніше щодо конвертування валют та операцій на валют-
ному ринку йдеться в темі «Валютні ринки та валютні операції».

На обмінні курси впливають чинники, які поділяються на еко-
номічні, політичні та соціальні.

1. Економічні чинники виявляють свій вплив через такі пока-
зники:

 відносні процентні ставки. Зіставлення відносних процент-
них ставок — це процес порівняння ставок процента в різних ва-
лютах. На практиці валюти з вищим значенням процентної став-
ки зростають у ціні відносно інших валют як результат
підвищеного попиту з боку інвесторів, що бажають отримати
тільки високі доходи;

 паритет купівельної спроможності (Power Purchasing
parity — PPP) — це показник відносної купівельної спроможності
різних валют. Він визначається шляхом зіставлення цін на певний
товар у різних країнах у перерахунку (через обмінний курс) на
«базову валюту», як правило, на американський долар. Значення
цього показника розкриває такий приклад. Якщо товар в одній
країні коштує дешевше, ніж в іншій, то є сенс експортувати його
туди, де він коштує дорожче. Так, певний автомобіль може кошту-
вати 20 тис. дол. у США та 2 млн 400 тис. єн в Японії. Коли обмін-
ний курс долара до єни становить 100 одиниць, то автомобіль в
Японії буде коштувати американському покупцеві в 24 тис. дол.
США. Отже, такий автомобіль американцю вигідніше купити в
Америці. Звідси можна зробити висновок: якщо в кожній державі
на еквівалентну кількість валюти можна було купити одну й ту
саму кількість товару, то міжнародна торгівля не давала би прибу-
тку;

 економічні умови, які характеризуються такими показника-
ми, як платіжний баланс, економічне зростання, рівень інфляції,
пропозиція грошей, безробіття, ставки податків;
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 попит на капітал та його пропозиція. Кожна зміна попиту
на клієнтському ринку впливає на зміни ставок міжбанківського
ринку, що, у свою чергу, впливає на ставки обмінного курсу.

2. Політичні чинники, а саме: характер економічної політики,
ступінь нестабільності політичної ситуації та політика централь-
ного банку.

3. Соціальні чинники, або «настрій ринку».
Короткострокові зміни обмінних курсів досить часто зумов-

лені тим, що учасники ринку називають «настроєм ринку», — це
погляди трейдерів ринку на короткострокові перспективи руху
валюти. «Настрій ринку» може бути позитивний або негативний.
У першому випадку валюта зміцнюється, а в другому — слабшає.

Серед перелічених чинників на увагу заслуговує співвідно-
шення інфляції та валютного курсу. Річ у тім, що прискорене
зростання грошової маси як у готівковій, так і в безготівковій
формі сприяє зниженню курсу грошової одиниці. Збільшення
грошової маси в обігу в умовах реального спаду виробництва
призводить до зростання цін та сприяє підвищенню валютної
ефективності імпорту й, відповідно, розширенню попиту на ва-
люту і падінню її курсу. Інфляційні очікування також виступають
утворювальним чинником для валютного курсу. Так, в очікуванні
змін курсу валюти інвестори можуть приймати непередбачені
рішення, результатом яких може бути як збільшення попиту на
валюту, так і його зниження. Зрештою, це може викликати зрос-
тання валютного курсу або до його падіння.

Валютний курс виконує основну функцію і додаткову.
Основна функція валютного курсу — це оцінювання порівня-

льної вартості валюти.
Додаткова функція валютного курсу полягає в тому, що фор-

мування на постійній основі звітних даних щодо валютного кур-
су дає уявлення про співвідношення попиту та пропозиції на ва-
люту (якщо курс формується на ринкових засадах) на валютному
ринку.

Валютний курс виступає інструментом аналізу й прогнозу, але
тоді, коли існує певний набір історичних даних.

2.7. Види валютних курсів

Розрізняють такі види валютних курсів:
1) за способом регулювання:
фіксований валютний курс;
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мінливий валютний курс, такий що коливається в межах
коридору;

плаваючий курс, який змінюється залежно від ринкового
попиту та пропозиції;

2) за видами ринку:
поточний курс SPOT (TOD i TOM);
форвардний курс;
ф’ючерсний курс;
 ринковий та розрахунковий (фіксінг центрального банку)

середньозважений курс по торгах.

2.8. Основні механізми курсоутворення

Механізм визначення номінального обмінного курсу на валют-
ному ринку є регламентованою часткою участі держави і має на-
зву режиму обмінного курсу. Існують адміністративний та рин-
ковий режими курсоутворення.

Адміністративний режим виступає у формі множини валют-
них курсів, тобто це наявність диференційованих курсових спів-
відношень валют за різними видами операцій, товарними група-
ми та регіонами. Адміністративний режим використовується як
стабілізаційний захід в умовах кризи економіки для зниження рі-
вня інфляції та для накопичення золотовалютних резервів. Уве-
дення адміністративного режиму є тимчасовим кроком на шляху
до нормалізації економічної ситуації в країні та переходу до рин-
кових умов курсоутворення. Уперше такий режим стали застосо-
вувати під час економічної кризи 1929—1933 рр. після відміни
золотого монометалізму та при введенні валютних обмежень.

Виділяють три основні ринкові режими курсоутворення:
1. Фіксований режим — це такий режим, за якого країни ма-

ють прив’язаний або фіксований курс (pegged rate). Такі країни
фіксують вартість своєї валюти з нульовою можливістю відхи-
лення або з дуже вузькими межами (не більше 1 %) таких відхи-
лень від іншої іноземної валюти або комбінованої валюти. Ліде-
рами у списку еталонних валют, до яких прив’язується
національна валюта, є долар США, євро та СПЗ (спеціальні права
запозичення). Прикладом 100-відсоткової фіксації є країни Євро-
пейського Союзу, які зафіксували обмінні курси своїх національ-
них валют у межах Союзу відносно інших валют та до нової
грошової одиниці євро станом на останній робочий день 1998 р. і
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дотримувалися визначених обмінних пропорцій до остаточного
запровадження єдиної валюти євро.

Фіксований валютний режим включає й такі механізми курсо-
утворення, як доларизацію та валютний паритет.

Доларизація — це використання валют інших країн як закон-
ного платіжного засобу. Такий механізм застосовують переважно
малі країни, які економічно інтегруються зі своїми близькими,
економічно розвинутішими сусідами. Наприклад, Ліберія вико-
ристовує долар США, Ліхтенштейн — швейцарський франк, Ма-
ршаллові Острови — долар США.

Валютний паритет — це такий валютний режим, за якого
країни здійснюють фіксацію курсу національної валюти відносно
іноземної, причому випуск національної валюти повністю забез-
печується запасами іноземної (резервної) валюти. Зазвичай дер-
жава вводить такий режим як стабілізуючий засіб при гиперінф-
ляційних процесах та при валютній кризі або за певних
політичних обставин. До таких країн належать: Аргентина, Бру-
ней-Даруссалам, Боснія, Болгарія.

2. Режим, за якого країни мають обмежену гнучкість курсів
(limited flexibility). Тобто це такий режим, коли офіційно встано-
влюються певні співвідношення між національними валютами,
які допускають невеликі коливання валютного курсу відповідно
до існуючих правил. До такого порядку регулювання валютних
курсів належить режим валютного коридору — встановлення
меж коливання курсу національної валюти з метою стабілізації
валютно-фінансової системи. Наприклад, Росія та Україна засто-
совували такий режим у 1995—1997 рр.

3. Режим з підвищеною гнучкістю курсів (more flexibility). Ку-
рси валют можуть вільно рухатися, змінюючись під впливом фа-
кторів попиту та пропозиції тощо. Такий режим має підкатегорії:

 вільно плаваючий курс (freely fluctuating);
 керовано плаваючий (managed fluctuating);
 курс валют, що періодично коригується.
До групи країн з вільно плаваючим курсом відносять промис-

лово розвинуті країни: США (долар США), Великобританія
(фунт стерлінгів), Японія (єна), Швейцарія (швейцарський
франк), група країн єврозони (євро) та ряд інших. Країни другої
групи (з керовано плаваючим курсом) установлюють на певний
проміжок часу досить широкі межі коливання курсу власної ва-
люти відносно інших валют, які періодично переглядаються (на-
приклад, Мексика). Третя група — це країни, що визначають діа-
пазон коливань свого курсу відносно певного кошика валют.

40

Залежно від стану основних валют кошика переглядаються межі
коливань власної валюти.

Таким чином, національна валютна система є складовою гро-
шової системи країни, але відносно самостійною й такою, що ви-
ходить за національні кордони. Її особливості визначаються сту-
пенем розвитку економіки та зовнішньоекономічних зв’язків
країни. Як уже зазначалося, національна валютна система тісно
пов’язана зі світовою валютною системою.

2.9. Світова валютна система

Світова валютна система — це форма організації та регу-
лювання валютних відносин, які закріплені в міжнародних уго-
дах та обслуговують міжнародний рух товарів і факторів вироб-
ництва.

Світова валютна система виникла в середині ХІХ ст. одночас-
но з розвитком міжнародних економічних відносин.

Функції світової валютної системи:

1) сприяння розвитку товарообмінних операцій;
2) установлення правил та механізмів для забезпечення опти-

мального співвідношення між національними грошовими відно-
синами;

3) сприяння у здійсненні розрахунків через систему фінансо-
во-посередницьких закладів.

2.10. Елементи світової валютної системи.
Міжнародна валютна ліквідність

До основних елементів світової валютної системи належать:
міжнародна валютна ліквідність — це здатність певної кра-

їни забезпечити своєчасне погашення своїх міжнародних зо-
бов’язань. Міжнародні ліквідні ресурси включають такі елемен-
ти, як золотовалютні резерви, резервні кредити в МВФ і
розрахунки в СПЗ та євро;

 резервні валюти (золото й національні валюти провідних
розвинутих країн світу, євро та СПЗ), міжнародні розрахункові
одиниці (євро та СПЗ);

 уніфікований режим валютних паритетів;
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 регламентація режимів валютних курсів;
 світовий грошовий товар. Приймається кожною державою

самостійно як еквівалент вивезеного з неї багатства та для обслу-
говування міжнародних економічних відносин. Міжнародним
грошовим товаром можуть бути резервні валюти;

міждержавне регулювання валютних обмежень;
 уніфікація правил використання міжнародних кредитних

засобів обігу;
 режим світових валютних ринків і ринків золота;
міжнародні організації, які здійснюють міждержавне валю-

тне регулювання.
Світова валютна система базується на різних формах світових

грошей. Світовими називаються гроші, які обслуговують еконо-
мічні, політичні та культурні міжнародні відносини. У своєму ро-
звитку функціональна форма світових грошей зазнала значних
змін. Світова валютна система сьогодні базується на кількох на-
ціональних валютах провідних країн світу та міжнародних валют-
них одиницях (євро та СПЗ).

Світова валютна система є сукупністю механізмів і правил, що
забезпечують зв’язки між національними та регіональними валю-
тними системами.

Регіональна валютна система — це договірно-правова фор-
ма організації валютних відносин між групою країн (наприклад,
Європейська валютна система об’єднує 12 країн Європи). Регіо-
нальна валютна система відображає особливості функціонування
економічних відносин в окремих регіонах світу.

2.11. Теорії регулювання валютного курсу

Західні теорії валютного курсу сприяли розробленню методів
регулювання валютного курсу як основного елемента валютної
політики держави завдяки дискусії щодо ролі валютного курсу в
економічному розвитку світу. Слід зауважити, що ця дискусія не
припиняється і сьогодні: відбувається пошук нових методів регу-
лювання валютного курсу, його прогнозування та аналізу факто-
рів, які впливають на нього.

Теорія ключових валют відображала політику гегемонії долара
на противагу золота. Вона є обґрунтуванням принципів Бреттон-
Вудської валютної системи, що базувалася на золоті та на двох
резервних валютах і зобов’язувала країни — члени МВФ прово-
дити валютну інтервенцію з метою підтримання долара. Ця тео-
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рія всі валюти поділяла на ключові (долар, фунт стерлінгів), твер-
ді та м’які, а також утверджувала лідируючу роль долара (на про-
тивагу золоту) та орієнтувала валютну політику всіх країн на до-
лар і підтримування його як резервної валюти. Представниками
цієї теорії є американські економісти Дж. Вільямс, який уперше
ввів поняття ключових валют у 1945 р., А. Хансен та англійські
економісти Р. Хоутрі, Ф. Грехем.

Теорія регульованої валюти. Це кейнсіанська теорія, яка вини-
кла під впливом світової економічної кризи 1929—1933 рр., коли
неокласична теорія зазнала краху. Існували два напрями теорії
регульованої валюти. Перший — це теорія рухливих паритетів,
розроблена І. Фішером та Дж. Кейнсом. Так, Фішер пропонував
стабілізувати споживну вартість грошей шляхом маневрування
золотим паритетом грошової одиниці, а Кейнс вважав, що золо-
тий стандарт уже вичерпав свої можливості. Він пропонував
знижувати курс національної валюти з метою впливу на ціни, ек-
спорт, виробництво та зайнятість у країні, для боротьби за зовні-
шні ринки. Основні пропозиції цієї теорії були використані Ве-
ликобританією та іншими країнами в 30-х роках минулого
століття. Другий напрям — теорія курсів рівноваги, яка підміняє
паритет купівельної спроможності поняттям «рівноваги курсів».
Згідно з цією теорією нейтральним є такий валютний курс, який
відповідає стану рівноваги національної економіки. Західні еко-
номісти розглядали валютний курс як втілення менових пропор-
цій, які залежать від попиту на валюту та її пропозиції.

Теорія фіксованих паритетів та курсів. Прихильники цієї те-
орії віддавали перевагу режиму фіксованих паритетів та передба-
чали їх зміни лише в тому разі, коли існує стан нерівноваги пла-
тіжного балансу. На підставі розроблених економіко-математич-
них моделей, вони дійшли висновку, що фіксований паритет не
може бути засобом регулювання платіжного балансу, оскільки
зміна валютного курсу не є визначальним фактором регулювання
зовнішньої торгівлі країни. Ця теорія була підґрунтям для розро-
блення принципів Бреттон-Вудської валютної системи, яка базу-
валася на фіксованих паритетах та курсах валют. Представника-
ми цієї теорії були Дж. Робінсон, Дж. Бікердайк, А. Браун,
Ф. Грехем.

Теорія плаваючих валютних курсів. Ця теорія базувалася на
монетаристських поглядах, згідно з якими валютний курс пови-
нен вільно коливатися під впливом ринкових регуляторів. Теорія
обґрунтовувала режим плаваючих валютних курсів та окреслю-
вала його основні позитивні моменти, які полягають у такому:
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валютний ринок визначає курсове співвідношення валют, режим
плаваючих валютних курсів, стимулює розвиток світової торгів-
лі, сприяє автоматичному вирівнюванню платіжного балансу та
вільному вибору країною моделі національного економічного
устрою без зовнішнього втручання. Представниками цієї теорії
були економісти монетаристського напряму: М. Фрідмен,
Ф. Махлуп, А. Ліндбек, Л. Ерхард та ін.

Нормативна теорія пояснює дію валютного курсу як допомі-
жного інструменту регулювання економіки поряд з адміністрати-
вним втручанням держави у валютну політику. Представники ці-
єї теорії вважали, що валютний курс повинен базуватися на
угодах та паритетах, які встановлюються міжнародними органі-
заціями. Так, А. Ланьї рекомендував застосовувати колективно
регулюючі плаваючі курси валют, а Дж. Мід та Р. Манделл дійш-
ли висновку, що політика стосовно валютного курсу однієї краї-
ни може мати негативний вплив на економіку інших країн.

На сьогодні існує кілька теорій, які пояснюють формування
валютного курсу та природу його динаміки. Так, однією з найві-
доміших теорій є теорія паритету купівельної сили (або спро-
можності) (Power Purchasing Parity). Згідно з цією доктриною
курси будь-яких двох валют мають пристосовуватись один до
одного відповідно до зміни рівнів цін у цих двох країнах. Прос-
тий приклад дає уявлення дії теорії РРР. Припустимо, що ціна
німецької пшениці зростає на 10 % (з 1500 до 1650 DEM за тон-
ну), а ціна американської пшениці не змінюється (1000 USD/т). У
цих умовах обмінний курс USD/DEM має зрости з 1,5 до 1,65.
Такий ефект забезпечує закон однієї ціни. Згідно з цим законом,
якщо дві країни виробляють якийсь однаковий товар, то його ці-
на має бути однаковою в усьому світі незалежно від того, яка
країна продукує цей товар. Що стосується нашого прикладу, то
ціна на пшеницю в Америці має пристосуватися до змін ціни на
зазначений товар у Німеччині через зміну курсу валют між цими
країнами. Виконання вимог даного закону побудоване на взаємо-
дії попиту та пропозиції: відносно здешевіла американська пше-
ниця (пропозиція) стане об’єктом додаткового попиту, який вивіль-
няється від «некупівлі» німецької пшениці, і через це додатковий
попит відіб’ється на ціні американського долара, який необхідно
купувати для подальшого придбання пшениці.

Теорія РРР виявляється більш прагматичною при розгляді не
окремого товару, а загального рівня цін та його динаміки (рівень
інфляції) відповідно. Математично це можна подати у вигляді рі-
внянь:
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Економістами було висунуто кілька заперечень стосовно док-
трини паритету купівельної спроможності валют як на теоретич-
ному, так і емпіричному рівнях. Однак більшість критиків докт-
рини РРР не відкидають її повністю [7, с. 565]. Загальновизнано,
що в періоди швидкозростаючої інфляції найбільш важливою де-
термінантою змін валютних курсів стає зміна купівельної спро-
можності національних валют. Проведений порівняльний аналіз
курсу американський долар/бразильське крузейро за період
1970—1975 рр. дав такі результати: американський рівень цін
зріс на 38,5 %, тоді як бразильський рівень цін — на 160 %. Вод-
ночас згідно з теорією РРР, валютний курс повинен знизитися з
0,202 у 1970 р. до 0,108 у 1975 р. Реальний валютний курс у
1975 р. становив 0,110 [12, с. 377]. Як бачимо, розбіжність незна-
чна. Вона становить менше 2 % реального курсу. За інші роки ро-
збіжність також невелика. Найбільшою вона була у 1973 р. і ста-
новила 9,3 %.

Підсумовуючи, можна зазначити, що доктрина паритету купі-
вельної спроможності валюти може бути непоганим інструмен-
том для прогнозування валютного курсу за умови значних від-
мінностей у рівнях цін порівнюваних країн. Точність прогнозу
валютного курсу є похідною від точності прогнозу рівнів цін у
двох країнах, а тому часовий діапазон застосування принципів
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РРР вимірюється від року до п’яти років. Прогноз курсу на тер-
мін менше одного року невиправданий через неможливість поз-
бутися багатьох випадкових факторів в основній тенденції розви-
тку явища. Це і наявність лагу між зміною цін та пристосуванням
до цього валютних курсів, і внутрішньорічні сезонні та
кон’юнктурні коливання. Прогнози на строк понад п’ять років
можуть мати значну похибку.

Теорія РРР має досить обмежені прогностичні можливості, дає
уявлення про передумови довгострокової поведінки валютних
курсів, але не може пояснити мінливості курсів протягом корот-
ких термінів.

Ключем для розуміння поведінки валютного курсу в коротко-
строковому періоді є розгляд валют, що формують валютний
курс з позиції ринку активів та теорії попиту на активи
[7, с. 569]. Сучасний підхід до ринку активів наголошує на тому,
що протягом короткострокових періодів (менше року) рішення
володіти вітчизняними або іноземними активами (тобто грошо-
вими коштами в національній або іноземній валюті) відіграє зна-
чно більшу роль у визначенні валютного курсу, ніж попит на ек-
спортні або імпортні товари. Тобто експортно-імпортні потоки
розглядаються як другорядні курсотвірні фактори.

Згідно з теорією попиту на активи найважливішим чинником,
що впливає на попит на внутрішні (національні) та іноземні гро-
шові кошти (у даному разі розглядається безготівкова форма гро-
шових коштів), є очікуваний дохід на ці активи стосовно один од-
ного. Очікуваний дохід на депозит певної валюти у переведенні на
іноземну валюту складається з процентної ставки цієї валюти та її
очікуваної ціни (+) або знецінення (–). Коли, наприклад, американ-
ці чи іноземці очікують, що дохід на доларові депозити буде ви-
щим порівняно з доходом на депозити в євро, то вищим буде по-
пит на доларові депозити і, відповідно, нижчим — на депозити в
євро. Це підштовхне інвесторів конвертувати кошти у вигідніші на
даний час активи. Проте під кінець інвестиційного періоду вони
можуть зазнати курсових збитків унаслідок змін курсу, які з над-
лишком перекриють процентний дохід. Для запобігання таким
збиткам інвестори мусять укладати строкові контракти, тобто уго-
ди зі зворотним викупом валюти, за курсом «спот» плюс процент,
зароблений на вкладені активи. Зазначені угоди з процентного ар-
бітражу є сполучною ланкою між різницею процентних ставок на-
ціональних грошових ринків двох країн і форвардними курсами
відповідних валют. Ця сполучна ланка виступає основою теорії
процентного паритету. Щоб зрозуміти механізм дії цієї теорії, слід
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розглянути її формалізований вигляд. Так, наприклад, якщо певна
кількість доларів A інвестується на термін один рік під процентну
ставку іUSD, то через рік буде отримана сума І:

 USD1 iAI  . (2.3)

Якщо ж на долари купуються єврооблігації на строк один рік,
інвестор спочатку має конвертувати долари в євро. Через рік він
отримає суму І у доларах:

  ,1/ EUR FiRAI  (2.4)

де А — сума у доларах, що підлягає конвертації в євро;
R — спот-курс EUR/USD;
F — форвардний однорічний курс EUR/USD.
Наведені формули дають можливість зробити висновок, на

користь якого активу віддасть інвестор перевагу. Так, коли
 USD1 iA  >   ,1/ EUR FiRA  інвестор віддаватиме перевагу збері-

ганню активів у доларах, а в протилежній ситуації при  USD1 iA  <
<  EUR1/ iRA  інвестуватиме в євро. Проілюструємо це на прик-
ладі:

USD000100A ;

%5,5USD i ;

%5,3EUR i ;

  205,1USD/EUR R ;

228,1F .

Порівняємо дохідність інвестування в доларові та євроактиви.
100 000 (1 + 0,055) = 105 500 USD.
100 000/1,205 · (1 + 0,035) · 1,228 = 105 475,52 USD.
Таким чином, незважаючи на підвищення курсу євро відносно

долара, активи в доларах є прибутковими, а тому привабливіши-
ми для вкладення капіталу. Висновок, який можна зробити на пі-
дставі проведеного розрахунку, є ключовим моментом теорії
процентного паритету: процентний арбітраж мусить пристосо-
вуватися до різниці процентних ставок обох країн доти, доки він
не досягне значення рівноваги, за якої вже не буде вигідно змі-
нювати форму активу (конвертувати долари в євро, і навпаки).
Стан рівноваги має вигляд:
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   FiRAiA EURUSD 1/1  ,

де F — неприбутковий форвардний курс рівноваги:

 EURUSD iiRRF  . (2.5)

Для зазначеного вище прикладу курс F = 1,205 + 1,228(0,055 –
– 0,035) = 1,22956. За даного форвардного курсу ставка доходу за
доларовими активами дорівнює доходу за активами в євро зі
строковим покриттям валютного ризику. На практиці процент-
ний арбітраж не усуває відмінностей між ставками дохідності по
різних валютах. Це пояснюється тим, що ставка доходу не врахо-
вує спекуляції форвардною валютою [12, с. 367]. Саме через пос-
тійну присутність на ринку спекулятивного попиту і пропозиції
не вдається досягти стану сталої рівноваги, що і змушує курс не-
впинно коливатися.

2.12. Еволюція світової валютної системи.
Система золотого стандарту

Сьогодні існує думка деяких учених про те, що міжнародна
валютна система не обов’язково має ґрунтуватися на міжнарод-
них угодах (12, с. 172). Свої висновки вони аргументують тим,
що в часи металевих грошей не було жодних правил для встанов-
лення мінової пропорції між двома золотими монетами різної ва-
ги, та стверджують, що депозитна валюта цілком може розгляда-
тися як звичайний товар, відносна вартість якого визначається
вільним співвідношенням попиту та пропозиції. Але переважна
більшість науковців вважає, що держави не можуть ігнорувати
питання співвідношення своїх валют 12, с. 170. На нашу думку,
історія валютних систем свідчить, що їх класифікація здійсню-
ється за ознакою резервного активу, тобто активу, за допомогою
якого можна врегулювати дисбаланси в міжнародних розрахун-
ках. За цією ознакою стандарти валютних систем поділяються на
золотий, золотодевізний та девізний.

Система золотого стандарту виникла у середині XIX ст. пі-
сля промислової революції в капіталістичних країнах на базі зо-
лотого монометалізму. Вона була породжена необхідністю забез-
печити торговельні розрахунки між великими промислово
розвинутими країнами того часу в Європі й у Північній Америці.
Юридично вона була оформлена міждержавною угодою на Пари-
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зькій конференції в 1867 р., яка визнала золото єдиною формою
світових грошей.

Паризька валютна система ґрунтувалася на простих прави-
лах і забезпечувала майже автоматичну стабільність валютних
курсів і рівновагу міжнародних платежів. Основними ознаками
системи були: функціонування золота як світових грошей; фікса-
ція золотого вмісту національних валют; їх безпосередня конвер-
тованість у золото; наявність на цій основі фіксованих валютних
курсів. У період дії золотого стандарту золото оберталося у ви-
гляді карбованих монет не лише на зовнішньому, а й поряд із ро-
змінними паперовими грішми на внутрішньому ринку.

Система золотого стандарту основана на кількох простих
принципах.

1. Кожна валюта визначалася вагою золота. Англія застосову-
вала цей принцип ще з 1816 р., США — з 1837 р., Німеччина —
з 1875 р., а Франція, що обрала в 1803 р. біметалічну систему зо-
лота-срібла, — з 1878 р.

2. Конвертованість кожної валюти в золото забезпечувалася як
усередині, так і за межами національних кордонів. Емісійні ін-
ституції обмінювали банківські папери на золоті монети, і золоті
зливки перетворювали в монети. У цих умовах емісійний інсти-
тут не міг дозволити собі випускати зливки без обліку обсягу
свого золотого запасу.

3. Зливки вільно обмінювалися на монети; золото вільно імпо-
ртувалося й експортувалося на широких міжнародних ринках.
Таким чином, ринки золота і валютні ринки були взаємозалеж-
ними.

4. Органи валютного контролю проводили політику регулю-
вання. Її основна мета — забезпечення стабільності валюти і зов-
нішня рівновага. Будь-який зовнішній дефіцит викликає зростан-
ня процентних ставок, що повинно уповільнити економічну
діяльність (ефект дефляції) і сприяти ввезенню капіталів (приве-
дення платіжного балансу до нового стану рівноваги).

Такі принципи забезпечували фактичну тотожність націона-
льної грошової та валютної систем. Різниця між ними полягала
головним чином у тому, що на світовому ринку золото як засіб
платежу приймалося на вагу.

5. Обмінний валютний курс національних (паперових) грошей
розраховувався на основі співвідношення їх золотого вмісту (ма-
сштабу цін), що установлювався державою. Так, якщо золотий
вміст американського долара становив 1/20 унції золота, а анг-
лійського фунта стерлінгів — 1/4 унції, то легко визначити, що їх
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обмінний курс дорівнював співвідношенню 1 до 5 (1/4 : 1/20 = 5).
Фунт стерлінгів обмінювався на 5 дол.

6. Країни, що дотримувалися золотого стандарту, мали забез-
печувати жорстке співвідношення між наявними запасами золота
й кількістю грошей, що перебувала в обігу, а також вільну мігра-
цію золота — його експорт та імпорт. Завдяки такій міграції зо-
лота відбувалося покриття пасивного сальдо платіжних балансів,
чим забезпечувалася відповідна стабільність системи валютних
відносин.

Система золотого стандарту відіграла важливу роль у процесі
розвитку міжнародних торговельних відносин, інтернаціоналіза-
ції виробництва. Вона забезпечувала загальність світових гро-
шей, їх повну конвертованість, стійкість купівельної спроможно-
сті валюти та валютних курсів, а також автоматичне (унаслідок
міграції золота) урівноваження платіжних балансів окремих дер-
жав, стабільність світових цін. Ця система одночасно забезпечу-
вала стабільність валютних ставок і стабільність платіжного ба-
лансу, що виявлялося в такому:

1. Валютні паритети визначалися через співвідношення їх зо-
лотого вмісту. Якщо ринки занадто відхиляються від паритетів,
то економічні агенти зацікавлені у здійсненні своїх розрахунків
скоріше в золоті, ніж у банкнотах. Наприклад, француз, який по-
винен здійснити платіж у фунтах стерлінгів, зацікавлений у здій-
сненні платежу в золоті, якщо різниця між ринковою ціною і зо-
лотим паритетом фунта проти франка перевищує витрати на
пересилання золота з Франції в Англію. Валютний курс, почина-
ючи з якого така операція буде прибутковою, називається золо-
тою точкою вивозу. Аналогічно можна визначити так звану золо-
ту точку ввозу, починаючи з якої власники іноземних валют, що
прагнуть придбати національні гроші, надають перевагу оберне-
ності своєї валюти в золото за кордоном і намагаються скоріше
імпортувати золото, ніж зазнавати втрат, які викликані занадто
низьким валютним курсом.

Золоті точки дорівнюють паритету національної валюти з до-
даванням або відніманням транспортних і страхових витрат, ви-
кликаних матеріальним трансфертом золота.

2. Золотий стандарт забезпечував також довгострокову рівно-
вагу платіжного балансу. Справді, країна з негативним сальдо
внаслідок руху золотих точок потерпає від відпливу золота за ко-
рдон, що змушує емісійний інститут скорочувати обсяг націона-
льної валюти в обігу. Відповідно до кількісної теорії грошей таке
зменшення грошової маси викликає зниження відносних цін на
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національні товари, що підвищує їхню конкурентоспроможність і
дозволяє збільшувати експорт і скорочувати імпорт, тобто при-
водити обмін до нового стану рівноваги.

3. Золотий стандарт сприяв розвитку міжнародної торгівлі. Її
обсяг дуже швидко зростав з 1850 до 1914 р.: якщо взяти за базу
1850 р. умовно 100 одиниць, то індекс її обсягу збільшився до
370 у 1880 р., до 1000 — у 1913 р. Це зростання, без сумніву,
принесло вигоду насамперед чотирьом провідним західним краї-
нам — Великобританії, Німеччині, Сполученим Штатам, Фран-
ції, на які загалом припадало в 1914 р. біля половини світової то-
ргівлі. Серед них виділялася Великобританія, яка відігравала
домінуючу роль у торговельно-промисловій політиці світу.

Отже, система золотого стандарту сприяла міжнародному
співробітництву між індустріальними країнами, вона забезпечу-
вала тривалу стабільність міжнародної валютної системи.

Водночас система золотого стандарту мала й істотні недоліки.
Вона була занадто жорсткою, недостатньо еластичною та доро-
гою, тому що залежала від рівня видобутку монетарного товару.
Найбільшою перешкодою для розвитку валютно-фінансової сис-
теми світу було те, що умови функціонування золотого стандарту
повністю виключали можливість проведення окремими держава-
ми власної валютно-грошової політики. Це пояснюється тим, що
безпосередньою реакцією на будь-яке збільшення обсягів папе-
рової емісії та інфляційне знецінення національних грошей був
відплив золота за кордон і відповідне зменшення золотих запасів.
Як наслідок, обмежувалися можливості державного втручання у
сферу грошових та валютних відносин, їх регулювання та вико-
ристання у конкретних напрямах економічної політики.

Зазначені недоліки стали причиною заміни після Першої сві-
тової війни золотого стандарту золотовалютним (золотодевіз-
ним). Сутність останнього зводилася до того, що поряд із золо-
том функцію міжнародних платіжних засобів взяли на себе і
деякі валюти провідних країн світу. Платіжні засоби в іноземній
валюті, які використовувалися в міжнародних розрахунках, нази-
вали девізами. Інституційна система золотодевізного стандарту
була заснована рішеннями міжнародної Генуезької конференції,
що відбулася у 1922 р. Однак і після укладення Генуезької угоди
грошові системи майже 30 країн Заходу продовжували функціо-
нувати у режимі золотого стандарту.

Повний відхід країн Заходу від золотого стандарту відбувся в
період «Великої депресії» — економічної кризи 1929—1933 рр. і
в перші післякризові роки. З провідних капіталістичних країн
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спочатку Англія у 1931 р., а далі в 1933 р. США внаслідок загост-
рення суперечностей не лише грошового обігу, а й усієї системи
виробничого відтворення, вимушені були відмовитися від внут-
рішньої конвертованості паперових грошей у золото. У 1936 р.
ліквідувала всі форми золотого обігу Франція. Одночасно пе-
рейшли до паперово-грошового обігу Нідерланди та Швейцарія.
До початку Другої світової війни практично всі країни Заходу
припинили обмін на золото паперових знаків вартості.

Важливо з’ясувати причини, що викликали ці дії. Вони не
пов’язані безпосередньо з кількісною невідповідністю між
централізованими запасами золота і масою грошових знаків, що
перебували в обігу, як це здається на перший погляд. Показово,
що якщо в 70-х роках минулого сторіччя в умовах повнокровного
функціонування золотого стандарту централізовані запаси моне-
тарного товару становили в ряді провідних капіталістичних країн
35—45 % загальної суми паперових грошей, то в період структу-
рних перетворень грошової системи, про які йдеться, забезпече-
ність золотом паперового обігу була не нижчою. У 1929 р. така
забезпеченість становила в Англії 41 %, Франції — 60, у США —
майже 100 %. У 1937 р. після відміни в цих країнах обміну папе-
рових грошей на золото цей показник дорівнював відповідно
122 %, 74 та 230 %.

Перша світова війна дестабілізувала систему золотого станда-
рту. Для фінансування війни європейські країни мусили брати
кредити у своїх центральних банків і призупинили оберненість у
золото своїх валют, установивши примусовий курс. Наприклад,
Франції, що за чотири роки збільшила свою грошову масу в три
рази, війна обійшлася в 215 млрд золотих франків 12, с. 175.
Крім того, розподіл золота у світі змінився докорінно на користь
Сполучених Штатів Америки, які вступили у війну з запізненням
порівняно з європейськими країнами. Щоб подолати нову нега-
тивну ситуацію, експерти пропонували прийняти систему золо-
товалютного стандарту і заохочувати центральні банки включати
до складу своїх резервних засобів нарівні з золотом обернені в
золото валюти для забезпечення банкнотної емісії центральних
банків. Золото поряд з конвертованими валютами залишалося ос-
новним засобом розрахунків у міжнародних операціях.

Таким чином, відміна обміну паперових грошей на золото у
внутрішньому обігу фактично означала крах золотого стандарту
у сфері валютних відносин. Це було зумовлено загальною транс-
формацією економічної структури господарювання, що базувала-
ся на ринкових саморегуляторах, у державно-регулюючу еконо-
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мічну систему. Така трансформація відбувалася відповідно до те-
оретичних засад, які були розроблені Дж. М. Кейнсом у 30-х ро-
ках минулого століття. Адекватно цій трансформації змінилася і
логіка побудови системи валютно-грошових відносин: якщо зо-
лото як національні та світові гроші є елементом стихійно функ-
ціонуючої ринкової економіки, то паперові знаки вартості, що
мають кредитну основу, більшою мірою відповідають економіці,
яка поєднує у собі ринкові та державні регулятори.

2.13. Поняття та види криз валютної системи

Криза світової валютної системи — загострення валютних
суперечностей, різке порушення її функціонування, що проявля-
ється у невідповідності структурних принципів організації світо-
вого валютного механізму зміненим умовам виробництва. Це по-
няття виникло у зв’язку з кризою Першої світової валютної
системи. Криза золотомонетного стандарту тривала 10 років
(1913—1922), Генуезька валютна система існувала вісім років
(1929—1936), Бреттон-Вудська — 10 років (1967—1976).

Криза світової валютної системи веде до скасування старої ва-
лютної системи та заміни її новою, яка забезпечує відносну ва-
лютну стабілізацію.

Види валютних криз
Локальні валютні кризи — уражають окремі країни чи групу

країн навіть в умовах відносної стабільності світової валютної
системи. (Після Другої світової війни періодично виникали лока-
льні валютні кризи у Франції, Великобританії, Італії та в інших
країнах.)

Циклічні валютні кризи є проявом економічних криз. Спеціа-
льні валютні кризи викликані іншими факторами: криза платіж-
ного балансу, надзвичайні обставини тощо.

Основні особливості світової валютної кризи (1929—1936 рр.):
1. Циклічний характер, оскільки валютна криза була наслідком

глибокої економічної і грошово-кредитної кризи.
2. Структурний характер, адже основні принципи світової ва-

лютної системи, що ґрунтувалася на золотому стандарті, зазнали
поразки.

3. Велика тривалість: з 1929 р. до осені 1936 р.
4. Тяжкі наслідки кризи для економік країн світу: курс деяких

валют знизився на 50—84 %; операції з міжнародного кредиту-
вання, особливо довгострокові, були припинені через масове банк-
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рутство іноземних боржників, зокрема Німеччини, Австрії та Ту-
реччини, які припинили зовнішні платежі. Унаслідок цього утво-
рилася велика маса «гарячих» грошей, тобто грошей, які стихійно
переміщувалися з однієї країни в іншу в пошуках спекулятивних
прибутків.

5. Нерівномірність розвитку кризи у світі. Так, криза уражала
то одні, то інші країни, у різний час і з різною силою.

Етапи світової валютної кризи (1929 — 1936 рр.)
1. 1929—1930 рр. У цей час відбувається знецінення валют аг-

рарних та колоніальних країн унаслідок різкого зниження цін на
сировину — до 50—70 %. Курс валют в Австралії та Аргентині
знизився на 25—54 %, у Мексиці — на 80 %.

2. Середина 1931 р. Цей етап характеризується відпливом іно-
земних капіталів з Німеччини та Австрії, зменшенням офіційного
золотого запасу і банкрутством банків. Наприклад, Німеччина
ввела валютні обмеження та припинила платежі за зовнішніми
боргами і розмін марки на золото. Фактично в країні було відмі-
нено золотий стандарт, а офіційний курс марки був заморожений
на рівні 1924 р.

3. Осінь 1931 р. Період пікового стану кризи, який характери-
зується погіршенням стану платіжного балансу Великобританії
та зменшенням офіційних золотих резервів у зв’язку зі скорочен-
ням експорту товарів і прибутків від «невидимих» операцій.
21 вересня 1931 р. було припинено розмін фунта стерлінгів на
золоті зливки, а курс його знизився на 30,5 %. Одночасно була
проведена девальвація валют країн Британської співдружності
націй (крім Канади) і скандинавських країн, що мали з Великоб-
ританією тісні торговельні зв’язки. Характерно, що з метою підт-
римання престижу фунта стерлінгів і Лондона як світового фі-
нансового центру у Великобританії не були введені валютні
обмеження. Таким чином, Великобританія виграла від девальва-
ції. За рахунок девальваційної премії англійські експортери ши-
роко застосовували валютний демпінг, що викликало валютну
війну з Францією і США. При цьому пасивне сальдо платіжного
балансу Великобританії зменшилося.

4. Квітень 1933 р. Етап значного і нерівномірного падіння цін
у США (оптових — на 40 %, у тому числі на сировину — на
55 %, на пшеницю — на 75 %, а роздрібних — на 20 %). Як на-
слідок — масові банкрутства в США (40 % загальної кількості
банків).

5. Скасований золотомонетний стандарт у США (до січня
1934 р. долар знецінився відносно золота на 40 % (порівняно з
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1929 р.) і був девальвований на 41 %, а офіційна ціна золота під-
вищилася з 20,67 до 35 дол. за трійську унцію. США взяли на се-
бе зобов’язання обмінювати долари на золото за цією ціною для
іноземних центральних банків з метою зміцнення міжнародних
позицій своєї валюти. Девальвація долара стимулювала експорт
США, але меншою мірою, ніж у Великобританії, оскільки в умо-
вах економічної депресії товарні ціни в країні підвищилися в
1933—1935 рр. на 20 %.

6. Осінь 1936 р.
7. Для цього етапу характерні такі явища в економіці Франції

як: пасивність платіжного балансу, збільшення дефіциту держав-
ного бюджету, відплив золота з країни, штучне збереження золо-
того стандарту знижувало конкурентну спроможність французь-
ких фірм. У 1929 — 1936 рр. — вартість експорту скоротилася в
4 рази при зменшенні світового експорту в цілому на 36 %. 1 жо-
втня 1936 р. — було припинено розмін банкнот на золоті зливки,
а франк девальвовано на 25 %. Оскільки золотий вміст валюти не
був зафіксований, а до 1937 р. були лише встановлені межі змін
(0,038—0,044 г чистого золота), з’явилось поняття «мандрівний
франк». Незважаючи на девальвацію, французький експорт ско-
ротився, оскільки валютна і торговельна війни обмежили можли-
вості валютного демпінгу. Інфляція знизила конкурентну спро-
можність французьких компаній.

2.14. Валютні блоки та зони

У період світової економічної кризи 1929—1933 рр. із крахом
золотодевізного стандарту єдина світова валютна система перес-
тала існувати. Вона розпалася на валютні блоки — регіональні
валютні угруповання, які вступили в жорстку конкуренцію між
собою. Таких регіональних блоків сформувалося три: стерлінго-
вий, доларовий та золотий.

Валютний блок — це угруповання країн, залежних в економі-
чному, валютному і фінансовому аспектах від держави, що керує
ним та диктує йому єдину політику у сфері міжнародних економі-
чних відносин та використовує їх як привілейований ринок збуту,
джерело дешевої сировини, вигідну сферу вкладень капіталу.

Основні характерні риси валютного блоку:
 курс залежних валют прикріплюється до валюти країни, що

керує угрупованням;
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 міжнародні розрахунки країн, які входять у блок, здійсню-
ються у валюті країни-гегемону. Їхні валютні резерви зберіга-
ються в країні-гегемоні;

 забезпеченням залежних валют є казначейські векселі та об-
лігації державних позик країни-гегемона.

Основні валютні блоки:
 Стерлінговий блок виник у 1931 р. До нього увійшли: країни

Британської співдружності націй, крім Канади, Ньюфаундленда,
а також Сянган (Гонконг); деякі держави, які тісно економічно
пов’язані з Великобританією: Єгипет, Ірак, Португалія. Пізніше
приєдналися Данія, Норвегія, Швеція, Фінляндія, Японія (де-
факто), Греція, Іран.

 Доларовий блок створено в 1933 р. Його членами є: США,
Канада, країни Латинської Америки.

 Золотий блок створено в червні 1933 р. До нього увійшли:
Франція, Бельгія, Нідерланди, Швейцарія, а потім Італія, Чехо-
словаччина, Польща. Мета — штучне підтримання незмінного
золотого вмісту своїх валют.

Девальвація валют напередодні Другої світової війни.
Економічна криза 1937 р. Уперше на міждержавному рівні

проведені консультації на базі тристоронньої угоди від 25 верес-
ня 1937 р. між США, Великобританією і Францією.

Знецінення валют: до кінця 1938 р. золотий вміст та офіційний
курс долара знизився на 41 % проти рівня 1929 р., фунта стерлін-
гів — на 43 %, французького франка — на 60 %, швейцарського
франка — на 31 %. Напередодні Другої світової війни не було
жодної стійкої валюти.

Бреттон-Вудська валютна система
Метою подолання зазначеного вище кризового стану в 1944 р.

у Бреттон-Вудсі (США) зібралася Міжнародна валютно-фінан-
сова конференція, на якій було створено Міжурядову установу
при ООН з регулювання валютних відносин — Міжнародний ва-
лютний фонд (МВФ). Відповідно до статуту МВФ було визначе-
но основні принципи нової валютної системи, яка дістала назву
Бреттон-Вудської. На відміну від золотого стандарту її основою
стала система золотовалютного стандарту, яка у своєму подаль-
шому розвитку трансформувалася у систему золото-доларового
стандарту.

Бреттон-Вудська валютна система функціонувала до середини
1970-х років і відіграла істотну роль у поглибленні міжнародного
поділу праці, інтернаціоналізації виробництва, інтенсивному роз-
витку зовнішньоекономічних зв’язків.
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Основні принципи функціонування Бреттон-Вудської валют-
ної системи зводилися до такого:

1. У новій системі збереглася роль золота як загального екві-
валента, платіжного засобу та розрахункової одиниці у міжнарод-
ному обороті. У тексті Бреттон-Вудської угоди (стаття IV, розділ
І статуту МВФ) було записано: «Паритети валют усіх держав-
учасниць мають виражатися у золоті, яке виступає загальним ек-
вівалентом, а також у доларах США за його золотим вмістом на
1 липня 1944 р.». Однак фактично це положення валютної угоди
не дотримувалося. Серед валют країн, що входили до МВФ, лише
долар США зберігав зовнішню конвертованість (для центральних
банків інших держав) у золото. У цьому була його корінна від-
мінність від усіх інших валют, які такої конвертованості не мали.
Завдяки тому, що паритети майже всіх валют було зафіксовано в
МВФ у доларах США, їх зв’язок із монетарним товаром здійсню-
вався за системою «золото — долар — національні валюти». У
цьому поєднанні долар виступав як знак золота та різновид світо-
вих грошей.

2. Однією з вимог Бреттон-Вудської валютної системи, як і си-
стеми золотого стандарту, було дотримання принципу фіксова-
них валютних курсів, що мало суттєве значення для розвитку зо-
внішньої торгівлі. Офіційні курси валют установлювалися через
визначення їх золотого вмісту (масштабу цін) і відповідно до
цього твердо фіксувалися відносно долара. Вони не могли відхи-
лятися більш як на 1 % в обидва боки без відповідної згоди МВФ.

3. Долар, функціонуючи у режимі золотого стандарту, прирів-
нювався до золота за визначеним паритетом на основі фіксації
ринкової ціни на золото: вміст долара дорівнював 0,888 г золота;
ціна однієї унції (31,1 г) золота — 35 дол.

4. Важливою нормою Бреттон-Вудської системи була заборо-
на вільної (приватної) купівлі-продажу золота. Ці операції могли
здійснюватися лише на рівні центральних банків на основі фіксо-
ваної ціни — 35 дол. за одну унцію. Ця норма була спрямована
на забезпечення відповідної стабілізації валютної системи.

Отже, ця система є системою жорстких валютних нормативів,
функціональне регулювання і контроль за дотриманням яких
здійснював МВФ. Якщо та чи інша країна втрачала можливість
утримувати курс своєї валюти до долара в установлених межах
коливань (±1 %), вона могла вдатися до таких дій. По-перше, ви-
користати частку свого золотовалютного резерву для проведення
стабілізуючих операцій на валютному ринку. По-друге, вдатися
до цільових позик, що надавалися зі спеціального фонду МВФ.
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Нарешті, по-третє, провести девальвацію власної грошової оди-
ниці. Зміна вартості (масштабу цін) грошової одиниці понад 10 %
могла здійснюватися лише за відповідною санкцією МВФ.

Протягом тривалого періоду ефективність функціонування
Бреттон-Вудської системи «золото — долар — національна ва-
люта» забезпечувалася високим рівнем стійкості та довіри до до-
лара, який виконував функцію міжнародного засобу платежу та
резервної валюти. Ця довіра базувалася на тому, що, на відміну
від усіх інших валют, долар зберігав за собою на валютному (зо-
внішньому) ринку антиінфляційний імунітет, який гарантувався
його конвертованістю для центральних банків у золото. Така
конвертованість забезпечувалася нагромадженням США значної
частки (понад 70 % у перші повоєнні роки) централізованих запа-
сів золота. У 1949 р. централізовані запаси золота США оцінюва-
лися в 24,6 млрд дол., що в 3,15 раза перевищувало загальну суму
доларів, яка була розміщена в іноземних банках. Слід враховува-
ти і надзвичайно високу питому вагу США у світовій торгівлі та
експорті капіталу, а також бездефіцитність протягом тривалого
часу платіжного балансу цієї країни. За цих умов долар викону-
вав функцію резервної валюти Бреттон-Вудської системи. Вва-
жалося, що долар такий же, як золото, і навіть кращий за золото.

В кінці 60-х — на початку 70-х років ситуація суттєво зміни-
лася: США значною мірою втратили на світовому ринку свої
конкурентні переваги, виник дефіцит платіжного балансу, почали
розвиватися інфляційні процеси, різко скоротилися запаси золо-
та. У 1971 р. їх вартість становила 11,1 млрд дол. Ця сума в 6 ра-
зів була меншою від доларової маси, що перебувала у міждержа-
вному обігу. Почалася масова погоня за золотом як більш
стійким грошовим активом і відповідна відмова від долара.
Утворилася подвійна ціна на золото: офіційна — 35 дол. за одну
унцію та ринкова, що в кілька разів перевищувала офіційну.

У цій ситуації США, по суті, повністю втратили свою спро-
можність здійснювати обмін доларів на золото за фіксованою ці-
ною і, таким чином, утримувати його функцію міжнародної резерв-
ної валюти. Визначаючи це, 15 серпня 1971 р. Президент
Р. Ніксон прийняв рішення про припинення конвертованості до-
лара в золото. Відхід від одного із визначальних принципів Брет-
тон-Вудської системи означав її фактичний крах та відповідну
зміну сил у світовій економіці. На відміну від монополізму США,
що був панівним у перші повоєнні десятиріччя, в кінці 60-х — на
початку 70-х років сформувалося три центри світового економіч-
ного суперництва — США, Західна Європа та Японія. Як наслі-
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док, поліцентризм у фактичній розстановці економічних сил у
світовому господарстві вступив у суперечність з основаним на
монопольному становищі долара моноцентризмом у сфері між-
народних валютних відносин. Криза Бреттон-Вудської системи
породила багато проектів її реформування: від створення колек-
тивної резервної валюти, випуску світової валюти, яка була б за-
безпечена золотом та товарами, до повернення до золотого стан-
дарту.

Ямайська валютна система
Ця система сформувалася внаслідок структурних змін у світо-

вій системі та в умовах виникнення новітніх центрів імперіаліс-
тичного суперництва на противагу монопольному пануванню
США після Другої світової війни — Західної Європи та Японії.

Контури нової валютної системи, що функціонує й розвива-
ється у світовій економіці й понині, були визначені на нараді
представників країн — членів МВФ, що відбулася в місті Кінгс-
тоні на Ямайці в січні 1976 р. Кінгстонська угода поклала поча-
ток утворенню Ямайської валютної системи. Ця система почала
функціонувати після відповідних ратифікацій зазначеної угоди
державами-учасницями з квітня 1978 р.

Зміст визначальних принципів Ямайської валютної системи
зводиться до такого:

1. Кінгстонською угодою проголошено повну демонетизацію
золота у сфері валютних відносин. Відмінено офіційний золотий
паритет, офіційну ціну на золото та фіксацію масштабу цін (золо-
того вмісту) національних грошових одиниць, знято будь-які об-
меження у його приватному використанні. МВФ припинив пуб-
лікацію даних про золотий вміст окремих валют. Унаслідок цих
дій золото перетворилося у звичайний товар, ціна якого у папе-
рових (кредитних) грошах визначається на ринку залежно від по-
питу та пропозиції. Відповідно до цього у Нью-Йорку, Чикаго,
Токіо та інших центрах світової торгівлі сформувалися міжнаро-
дні ринки золота.

Водночас, отримавши дозвіл на здійснення на ринку вільних
операцій з купівлі-продажу золота, центральні банки більшості
країн Заходу залишили його у своїх запасах. Як наслідок, утрати-
вши статус світових грошей, золото продовжувало й продовжує
нині залишатися вільно конвертованою валютою.

2. Кінгтонська угода поставила за мету перетворити утворену
ще в 1969 р. МВФ колективну міжнародну одиницю — спеціаль-
ні права запозичення (СПЗ) у головний резервний актив та між-
народний засіб розрахунків і платежу. Ідеться про те, що система

Best books Ageofbook.com

http://ageofbook.com


59

«золото — долар — національна валюта», на основі якої функці-
онувала Бреттон-Вудська угода, трансформувалася у нову систе-
му: СПЗ — національна валюта. У цій структурі СПЗ отримували
статус альтернативи не лише золота, а й долара як міжнародних
грошей.

На перших етапах величина СПЗ як міжнародної розрахунко-
вої одиниці, у якій визначався валютний курс національних гро-
шей, розраховувалася на підставі золотого еквівалента. Однак у
наступні роки зв’язок СПЗ із золотом було повністю втрачено.
Нині величина СПЗ визначається на підставі кошика валют країн,
що мають найбільшу питому вагу у сфері міжнародної торгівлі. З
1981 р. до складу так званого стандартного кошика входять п’ять
валют: долар (США) — 42 %, марка (ФРН) — 19 %, франк
(Франція), єна (Японія) та фунт стерлінгів (Англія) — по 13 %.

Реальна практика валютних відносин, що здійснювалася на
основі Кінгстонських угод, не підтвердила можливості повного
витіснення долара з позиції ключової міжнародної валюти. Біль-
ше того, у період після 1981 р. адміністрації Р. Рейгана вдалося
здійснити ряд стабілізаційних заходів, що сприяли зміцненню
міжнародних позицій долара. Про це свідчить той факт, що аме-
риканська валюта обслуговувала близько 2/3 міжнародних розра-
хунків наприкінці минулого століття. Отже, можна константува-
ти, що Кінгстонська система функціонує за принципами не
паперово-валютного (як це передбачалося угодою), а паперово-
доларового валютного стандарту.

3. Особливо важливою ознакою механізму Ямайської системи
є запровадження «плаваючих» валютних курсів національних
грошових одиниць. Слід ураховувати два протилежні аспекти та-
кої системи. З одного боку, система, про яку йдеться, надає гнуч-
кості валютним відносинам, створює можливість ефективної реа-
кції на зміни у співвідношенні вартості національних валют, що
постійно відбуваються. Завдяки цьому валютна система точніше
відображає внутрішній стан економіки окремих країн, зокрема їх
платіжного балансу.

З іншого боку, коливання валютних курсів порушують стабі-
льність торговельних зв’язків, породжують спекулятивні операцї.
У зв’язку з цим Кінгстонською угодою передбачається збережен-
ня елементів регулювання системи валютних співвідношень
шляхом здійснення відповідних операцій на валютному ринку.
Ідеться, таким чином, про функціонування системи не просто
«плаваючих», а «регульовано плаваючих» валютних курсів. Та-
кий режим мали валюти лише провідних країн світу — США,
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Японії, Німеччини, Канади, Великобританії, Франції. Більшість
валют інших країн, зокрема країн, що економічно слабо розвину-
ті, прив’язані до міжнародних розрахункових одиниць або до
окремих валют.

4. Ямайська валютна система розвивалася за принципами по-
ліцентризму: вона, з одного боку, підпорядкована централізова-
ним регулюючим діям (відповідно до статуту МВФ), з іншого —
має досить розвинуту мережу автономних (регіональних) валют-
них структур (угруповань). Хоча згідно з основною метою ство-
рення Ямайської валютної системи вона повинна бути більш гну-
чкою. Ця система постійно періодично зазнавала кризових явищ,
що потребувало від світової спільноти вести постійний пошук
шляхів її реформування та вирішення основних валютно-
фінансових проблем.

Основною характерною рисою сучасності є розвиток регіональ-
ної економічної та фінансової інтеграції, зокрема в Західній Європі.

Європейська валютна система
Основною метою створення цієї системи було сприяння забез-

печенню загальної європейської економічної, у тому числі і валю-
тної, інтеграції. У рамках цієї системи діяла власна міжнародна
кредитно-розрахункова одиниця екю (European Currency Unit),
курс якої визначається через стандартний кошик валют країн ЄС.
Екю відігравала центральну роль у системі. Як уже зазначалося,
вона включала набір валют держав-членів, які розподілялися про-
порційно економічному стану певної країни. Точна цінність кож-
ної валюти розраховувалася щодня Комісією, а курси видавалися в
Офіційному журналі Європейського Співтовариства. У приватних
операціях екю була захистом як громадян, так і бізнес-сектору від
коливань обмінних курсів. У банківській системі екю працювала
як Євровалюта, що використовувалася для приватних заощаджень
та для заощаджень підприємств.

Європейська валютна система — це сучасна світова (регіональ-
на) валютна система, що є підсистемою Ямайської валютної сис-
теми. Вона була створена з метою підвищення валютної стабіль-
ності всередині Співтовариства, створення зони європейської
стабільності з власною валютою на противагу Ямайській валютній
системі, яка була основана на доларовому стандарті, забезпечення
стабілізуючого ефекту міжнародних економічних і валютних від-
носин та для захисту «Загального ринку» від експансії долара.

Формування Європейського співтовариства розпочалося ще на
початку 50-х років минулого століття у вигляді Європейського
об’єднання вугілля та сталі, яке було створене 18 квітня 1951 р. у
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Парижі шістьма країнами Європи (Франція, Федеративна Республі-
ка Німеччина, Люксембург, Бельгія, Італія, Нідерланди). З 1 січня
1958 р. на підставі підписання Римської угоди у березні 1957 р.
ФРН, Францією, Італією, Бельгією, Нідерландами та Люксембургом
було створено Європейське економічне співтовариство та Європей-
ське співтовариство з атомної енергії. Основною метою Римської
угоди було створення між державами — членами Співтовариства
єдиного економічного простору, в межах якого могли б вільно пе-
реміщуватися фізичні особи, товари, капітали та послуги.

60-ті роки минулого століття позначилися утворенням Митно-
го союзу, розробленням загальної сільськогосподарської політи-
ки та впровадженням механізму допомоги розвитку асоційова-
ним африканським державам.

Нового імпульсу європейському будівництву було надано на
початку 1970-х років, коли було вирішено розширити Співтовари-
ство та розробити поетапний план створення Економічного та ва-
лютного союзу. 1 січня 1973 р. до Співтовариства увійшли Вели-
кобританія, Ірландія та Данія, а в 1979 р. була створена Європейсь-
ка валютна система (ЄВС). Основною метою створення цієї
системи було забезпечення зони валютної стабільності в Європі,
яка була б вільною від сильних коливань валютних курсів. Річ у
тім, що мінливість валютних курсів вимагала від європейських
компаній дуже виважених кроків стосовно проведення довгостро-
кових інвестиційних проектів в інші країни Співтовариства. За до-
помогою ЄВС стало можливим досягнення стабільності внутріш-
ньої ціни та зовнішнього обмінного курсу внаслідок системи
встановлених, але гнучких ставок при регулюванні, які спирають-
ся на різноманітні засоби та механізми кредитного втручання. Зо-
бов’язання, які накладаються на держави-члени цією системою, як
і самі засоби, за допомогою яких здійснюється їхня діяльність,
призвели до значної консолідації економічної та валютної політи-
ки держав-членів. У 80-ті роки до Співтовариства увійшла Греція,
Іспанія та Португалія. У грудні 1987 р. у Брюсселі Європейською
радою було прийнято Єдиний європейський акт, який передбачав
завершення створення європейського внутрішнього ринку. 13 чер-
вня 1988 р. Рада міністрів Співтовариства досягла згоди щодо по-
вної лібералізації руху капіталів з 1 липня 1990 р.

Отже, Європейська валютна система — це найвища ланка єв-
ропейської інтеграції, яка передбачає, окрім усунення всіх бар’є-
рів у русі капіталів, робочої сили та товарів, ще й введення єди-
ної європейської валюти і проведення спільної монетарної та
валютної політики.
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Створення Європейського валютного союзу розпочалося ви-
конанням плану Комісії Європейських спільнот під керівництвом
Жака Делора (червень 1989 р.) щодо переходу до Валютного та
економічного союзу країн — членів ЄС, основною метою якого є
формування Європейської валютної системи. Рішення про пере-
хід до валютного союзу відбиває політичне намагання країн ЄС
зміцнити багатосторонні зв’язки для досягнення більшої еконо-
мічної, фінансової та валютної стабільності. Цей перехід перед-
бачалося провести в три етапи.

Перший етап розпочався з 1 липня 1990 р. та тривав понад
три роки. На цьому етапі передбачалося здійснити всі підготовчі
заходи щодо формування економічного та валютного союзу. Так,
зокрема були зняті всі обмеження на вільний рух капіталів усере-
дині Європейського Союзу та між Європейським Союзом і треті-
ми країнами, а також була розроблена політика щодо забезпечен-
ня зближення показників економічного розвитку всередині ЄС. У
процесі підготовки до введення євро були розроблені програми
такого зближення, які були подані на розгляд Раді з економічних
та фінансових питань ЄС. Ці програми були орієнтовані на забез-
печення досягнення оздоровлення державних фінансів та сталих
низьких показників інфляції, підтримання стабільності валютних
курсів у відносинах між державами-членами.

Другий етап становлення Європейської валютної системи ро-
зпочався 1 січня 1994 р. і тривав до 31 грудня 1998 р. Цей період
базувався на підставі угоди про Європейський Союз (Маастрихт-
ська угода), яка набула чинності в листопаді 1993 р. та передба-
чала створення Економічного і валютного союзу(ЕВС) — найви-
щої сходинки економічної інтеграції, що мала за мету введення
єдиної валюти та проведення єдиної валютної політики. У цей
період було засновано Європейський монетарний інститут як по-
передника Європейського центрального банку та координатора
національної грошової політики держав — членів ЄС для підго-
товки до створення Європейського центрального банку та для ро-
зроблення єдиної валютної політики; і саме відтоді Європейське
Співтовариство стало називатися Європейським Союзом.

Основним політичним рішенням, яке було прийнято в той час,
було введення конвергенції, тобто жорстких показників збли-
ження господарств у сфері державних фінансів, довгострокових
процентних ставок та валютних курсів, досягнення яких є вимо-
гою переходу до третього етапу становлення ЄВС. Це означало
прийняття законодавства такого, яке б забороняло фінансування
діяльності державного сектору через кредитування центральними
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банками його підприємств і організацій у державах — членах ЄС
та скасовувало привілейований доступ підприємств та організа-
цій державного сектору до коштів фінансових інститутів.

Згідно з Маастрихським договором, країна — претендент на
вступ до валютного союзу має відповідати таким вимогам: її бю-
джетний дефіцит не може перевищувати 3 % ВВП, валовий уря-
довий борг — 60 % ВВП, інфляція споживчих цін не повинна пе-
ревищувати інфляцію в трьох країнах-членах з найнижчою
інфляцією більш ніж на 1,5 процентного пункту, процентні став-
ки за довгостроковими борговими цінними паперами уряду не
повинні перевищувати більш ніж на 2 процентні пункти такі ста-
вки в трьох країнах-членах з найнижчим рівнем інфляції, країна
мусить також дотримуватися меж коливань курсів валют, уста-
новлених для ЄВС, протягом двох років перед приєднанням до
валютного союзу та не піддавати свою валюту девальвації з вла-
сної ініціативи.

У 1997 р. Європейський Союз уклав нову європейську угоду —
Амстердамську, яка стала новим кроком у створенні ширшого
союзу народів Європи. Так, зокрема, вона передбачала надання
прав громадянам з працевлаштування та свободи пересування.

1 червня 1998 р. у Франкфурті-на-Майні був створений Євро-
пейський центральний банк (ЄЦБ). Головними завданнями цієї
інституції були: підтримання стабільності цін та проведення єди-
ної валютної політики по всій зоні євро, а також розвиток та вве-
дення євро. Ураховуючи ці основні завдання, ЄЦБ здійснює вла-
сну діяльність, а також співпрацює з національними центральни-
ми банками. ЄЦБ та національні центральні банки зони євро
відомі під об’єднуючою назвою «Євросистема».

Третій етап становлення ЄВС розпочався 1 січня 1999 р., ко-
ли були зафіксовані обмінні курси між євро та національними ва-
лютами країн — учасниць єврозони, а сама євро стала їхньою
спільною валютою. Вона замінила розрахункову одиницю ЄС —
екю у пропорції 1:1. Країни — члени єврозони почали здійснюва-
ти загальну валютну політику. ЄЦБ починає використовувати єв-
ро для проведення валютно-фінансової політики країн — членів
ЄС за допомогою платіжної системи TARGET (Trans-European
Automated Real-Time Gross Settlements Express Transfer). Євро-
пейська система центральних банків, яка розпочинає свою діяль-
ність у цей період, заохочує впровадження євро на міжнародних
валютних ринках: її власні операції на цих ринках повинні здійс-
нюватися тільки в євро. Ця фаза становлення ЄВС тривала до 1
липня 2002 р., коли євро остаточно набула права єдиного закон-
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ного платіжного засобу для 300 млн жителів усіх країн — учас-
ниць єврозони.

Сьогодні до Європейського Союзу входить 25 країн: Австрія,
Бельгія, Данія, Фінляндія, Франція, Німеччина, Греція, Ірландія,
Італія, Люксембург, Нідерланди, Португалія, Іспанія та Великоб-
ританія і 10 країн, що приєдналися до ЄС у 2004 р. — Кіпр, Чесь-
ка Республіка, Єстонія, Угорщина, Латвія, Литва, Мальта, Поль-
ща, Словакія та Словенія. Євро є валютою для 12 країн
Європейського Союзу: Бельгії, Німеччини, Греції, Іспанії, Фран-
ції, Ірландії, Італії, Люксембургу, Нідерландів, Австрії, Португа-
лії та Фінляндії. Новітня тенденція розширення Європейського
Союзу відбувається на стадії завершення формування економіч-
ного й валютного союзу, що ускладнює політичні та процедурно-
правові аспекти взаємодії як країн-членів, так і країн-сусідів. Зо-
крема, протягом 2004 р. спостерігалася стрімка тенденція щодо
зростання курсу євро відносно долара США. Цей феномен аналі-
тики пов’язують з загальним зростанням бюджетного дефіциту та
зовнішньоторговельного дефіциту США. Разом з тим зростання
курсу євро є негативною тенденцією для багатьох європейських
бізнесменів, а також для економіки цього регіону, оскільки силь-
не євро ускладнює європейським виробникам експорт виробле-
них ними товарів та послуг. Крім того, цей процес призводить
також до зниження прибутку (у доларовому еквіваленті), який
створюється заморськими філіями європейських компаній. Так,
аналітики швейцарського банку UBS вважають, що 10-відсоткове
зростання курсу євро спричинить скорочення доходів 300 вели-
ких європейських компаній на 5 % та зменшення номінального
ВВП на 1 %. Однак голова Європейського центрального банку
Жан Тріше сподівається на те, що підвищення курсу євро нейт-
ралізує інфляційний тиск, а в подальшому економічне зростання
прискориться.

Наслідки розширення ЄС для України будуть неоднозначними і
залежатимуть від перебігу економічних реформ та її зовнішньої
політики. У загальнополітичному контексті цей процес є позитив-
ним, оскільки він сприяє запровадженню в Україні європейських
стандартів та розширює можливості співробітництва з ЄС. Важли-
вим для України є досвід європейської інтеграції сусідніх країн,
що створює додаткові можливості лобіювання українських інте-
ресів у цій організації та прискорює процес використання вже на-
працьованих в Україні механізмів регіонального співробітництва.

Таким чином, міжнародна валютна система у своєму еволю-
ційному розвитку пройшла три основні етапи — золотого, золо-
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товалютного (доларового) та паперововалютного стандартів. Ва-
лютні системи класифікуються за видом резервного активу, за
допомогою якого руйнувалися дисбаланси в міжнародних розра-
хунках. Призначення будь-якої міжнародної валютної системи —
сприяти розвитку торгівлі. Так, крах системи золотого стандарту
в період між двома війнами привів союзників до створення більш
гнучкої системи, заснованої на золотовалютному стандарті, яка
мала назву Бреттон-Вудскої системи і яка сприяла успішному ро-
звиткові світової економіки протягом 25 років після Другої світо-
вої війни. Цю систему поступово дестабілізував розвиток міжна-
родних економічних відносин у 1960-х роках, і на початку 1970-
х. Вона зазнала краху внаслідок порушень рівноваги, що було
викликано інфляційним напруженням і першою нафтовою кри-
зою. Новий міжнародний економічний порядок, більш гнучкий та
сприятливий для розвитку національної економічної політики
був створений наприкінці 1970-х років. Безсумнівно, цей порядок
не зміг вирішити всіх проблем розвитку валютно-фінансових ві-
дносин, але він започаткував етап нового підходу для їх
розв’язання шляхом зміцнення міжнародної політики, спрямова-
ної на консолідацію та узгодження. Валютне співробітництво
сьогодні є об’єднуючим елементом міжнародних відносин як на
світовому та регіональному (європейському), так і на національ-
ному рівні. Світова валютна система, а також Європейська валю-
тна система були створені як інструменти економічної та полі-
тичної інтеграції. Зокрема, європейські інтеграційні елементи
(Європейська валютна система) виникла завдяки двом різним ме-
тодологічним підходам щодо світових інтеграційних процесів —
конфедералістичному та федералістичному.

Конфедералістичний підхід передбачає, що країни згідні спів-
працювати одна з одною без втручання в національний суверені-
тет. Головна мета полягає не в створенні «наддержави», яка пог-
линала б усіх, а в об’єднанні держав у конфедерацію, в якій вони
могли б зберегти свої національні структури. Ці основні принци-
пи були покладені в основу Ради Європи та Європейського Спів-
товариства. Ці ж принципи є також основою загальної зовнішньої
політики та політики безпеки, а також співробітництва в галузі
правосуддя та внутрішніх проблем Євросоюзу. Основним за-
вданням Євросоюзу є міжурядове співробітництво.

Метою федералістичного підходу є згладжування різниці між
націями. Історія розвитку Європейської валютної системи свід-
чить, що окремі країни знайшли можливість пожертвувати час-
тиною свого суверенітету для створення багатонаціонального

66

співтовариства. Європейський Союз ґрунтується на федералісти-
чному підході хоча і дещо на зміненій формі, оскільки сьогодні
всім зрозуміло, що об’єднана Європа буде сильною тільки в тому
разі, якщо будуть збережені індивідуальні особливості окремих її
країн, регіонів та культур.

Ключові терміни і поняття

Світова валютна система — International monetary system
Валюта — currency
Національна — national currency
Іноземна — foreign currency
Резервна — reserve currency
Тверда — hard currency
Конвертованість за поточними операціями — current account

convertibility
Конвертованість за капітальними операціями — capital account

convertibility
Повна конвертованість — full convertibility
Внутрішня конвертованість — internal convertibility
Зовнішня конвертованість — external convertibility
Доларизація — dollarization
Золотий стандарт — gold standart
Золотодевізний стандарт — gold exchange standard
Європейська валютна система — European Monetary system

Контрольні питання

1. Розкрити сутність поняття валютної системи та охарактеризувати
її основні види.

2. Охарактеризувати складові національної валютної системи.
3. Дати визначення поняття валюти та її основних видів.
4. У чому полягає конвертованість за поточними операціями?
5. У чому полягає розбіжність між зовнішньою та внутрішньою кон-

вертованістю?
6. Розкрити сутність поняття доларизації.
7. Окреслити основні елементи світової валютної системи.
8. У чому полягає призначення теорій валютного курсу? Стисло

охарактеризуйте основні їхні риси.
9. Дати визначення золотого стандарту та стисло охарактеризувати

історію його розвитку.
10. У чому полягає різниця між золотим та золотодевізним стандартом?
11.Назвати основні принципи Бреттон-Вудської валютної системи.
12.Окреслити ключові аспекти Ямайської валютної системи.
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13.Розкрити сутність Європейської валютної системи та її основні
параметри.

14.Охарактеризувати основний механізм регулювання валютних ку-
рсів у рамках ЄВС.

15.Назвати основні вимоги конвергенції основних макроекономіч-
них показників.

16.Механізм установлення курсу євро.
17.Охарактеризувати основні стадії введення євро.
18.Сучасний стан та перспективи розвитку Європейської валютної

системи.

Проблемні питання

1. Яким є обмінний курс між доларом та фунтом стерлінгів, якщо
один долар конвертується в 1/20 унції золота, а один фунт стерлінгів в
1/40 унції золота?

2. Чи можливе, на вашу думку, повернення до золотого стандарту?
3. Чи коректно стверджувати, що відмова в 1973 р. від фіксованих

валютних курсів сприяла проведенню країнами більш незалежної моне-
тарної політики?

4. Чому дефіцит платіжного балансу США впливає на курс долара
відносно євро?
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ТЕМА 3
СВІТОВИЙ ФІНАНСОВИЙ

РИНОК І ЙОГО СТРУКТУРА

Фінансові ресурси світу та механізм їх перерозподілу. Між-
народні фінансові активи та їхні властивості. Міжнародні ва-
лютно-фінансові потоки. Світовий фінансовий ринок. Особливо-
сті функціонування та структура міжнародного фінансового
ринку. Учасники міжнародного фінансового ринку.

Міжнародні фінансові центри. Стадії розвитку міжнародних
фінансових центрів. Основні елементи та умови існування між-
народного фінансового центру. Характеристика найважливіших
міжнародних фінансових центрів (Лондон, Нью-Йорк, Токіо).

Офшорні банківські (фінансові) центри, їхні види та основні
типи.

Значення золота у валютній сфері. Ринки золота: поняття,
класифікація, особливості функціонування. Операції з золотом.
Золоті аукціони. Ринок банківських металів в Україні.

3.1. Фінансові ресурси світу
та механізм їх перерозподілу

У процесі кругообігу капіталу формується капітал у грошовій
формі (фінансові активи, фінанси), що являє собою фінансові ре-
сурси.

Фінансові ресурси світу — це сукупність фінансових ресурсів
усіх країн, міжнародних організацій та міжнародних фінансових
центрів світу. Вони використовуються у міжнародних економіч-
них відносинах, тобто у відносинах між резидентами та нерези-
дентами. Механізм перерозподілу фінансових ресурсів світу мо-
жна подати у вигляді такої схеми (рис. 3.1).
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Євроринок

Світові фінансові ресурси

Золотовалютні
резерви (ЗВР)

Міжнародна
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Міжнародний фінансовий ринок

Рис. 3.1. Механізм перерозподілу фінансових ресурсів світу

Джерелами фінансових ресурсів світу є:
 країни-донори, до яких належать країни з розвинутими еко-

номіками, де формується переважний обсяг фінансових ресурсів
світу;

 фонди міжнародних організацій, які призначені для надання
фінансової допомоги і складаються в основному з внесків урядів
цих країн;

 найбільша частка світових золотовалютних резервів є влас-
ністю приватних осіб, компаній, організацій та урядів розвинутих
країн світу.
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3.2. Міжнародні фінансові активи
та їхні властивості

Міжнародні фінансові активи — це специфічні неречові ак-
тиви (акції, облігації, векселі, казначейські зобов’язання), що
обертаються на світовому фінансовому ринку і являють собою
законні вимоги їхніх власників на отримання грошового доходу в
майбутньому.

За допомогою міжнародних фінансових активів здійснюється
передавання фінансових ресурсів від тих країн та їхніх суб’єктів,
котрі мають надлишок коштів, до тих країн та їхніх резидентів,
які потребують інвестицій. Осіб, які інвестують кошти в діяль-
ність інших суб’єктів ринку, купуючи певні фінансові активи, на-
зивають інвесторами та власниками фінансових активів — ак-
цій, облігацій, депозитів тощо. Осіб, котрі залучають вільні
фінансові ресурси через випуск та продаж інвесторам фінансових
активів, називають емітентами таких активів. Кожен фінансо-
вий актив є активом інвестора — власника активу та зо-
бов’язанням того, хто емітував даний актив.

Існує дві основні категорії фінансових інструментів світового
фінансового ринку, які відрізняються надійністю щодо отриман-
ня доходу:

I. Інструменти власності — безстрокові інструменти, які за-
свідчують пайову участь інвестора в статутному фонді емітента
(акціонерного товариства), тобто характеризують відносини спів-
власності між даним інвестором та іншими учасниками акціоне-
рного товариства; дають право власнику на отримання доходу у
вигляді дивідендів, право на частку майна товариства при його
ліквідації тощо.

II. Інструменти позики — строкові інструменти, які відобра-
жають відносини позики між емітентом та інвестором і які
пов’язані з виплатою доходу за надану емітентові позику.

Виділяють похідні інструменти (деривативи) — фінансові ін-
струменти, механізм випуску та обігу яких пов’язаний з купів-
лею-продажем певних фінансових чи матеріальних активів. Ціни
на похідні фінансові інструменти встановлюються залежно від
цін активів, які покладені в їх основу і називаються базовими ак-
тивами (цінні папери, процентні ставки, фондові індекси, товарні
ресурси, дорогоцінні метали, іноземна валюта тощо).

Фінансові інструменти світового фінансового ринку залежно
від механізму нарахування доходу поділяються на:
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Інструменти з фіксованим доходом — облігації, інші борго-
ві зобов’язання з фіксованими процентними виплатами, а також
привілейовані акції, за якими сплачується фіксований дивіденд.

Інструменти з плаваючим доходом — боргові зобов’язання зі
змінними процентними виплатами та прості акції, оскільки диві-
дендні виплати за ними наперед не визначені й залежать від розмі-
ру прибутку, отриманого фірмою протягом звітного періоду.

Коли приймається рішення щодо інвестування коштів, то уча-
сник ринку аналізує властивості фінансового активу. Наслідком
проведеного аналізу може бути вкладення коштів у даний актив,
або для інвестування вибирається інший актив.

До характеристик фінансових активів світового фінансового
ринку можна віднести:

 термін обігу — проміжок часу до кінцевого платежу або до
вимоги ліквідації (погашення) фінансового активу. Активи бувають:

 короткострокові — з терміном обігу до одного року;
 середньострокові — від одного до чотирьох-п’яти років;
 довгострокові — від п’яти до десяти і більше років.

 ліквідність — можливість швидкого перетворення активу на
готівку без значних втрат;

 дохідність — розраховується, як правило, у вигляді річної
процентної ставки. При цьому розрізняють:

 номінальну ставку доходу — дохід у грошовому виразі,
отриманий з однієї грошової одиниці вкладень, тобто абсолют-
ний дохід, отриманий від інвестування коштів у фінансовий ак-
тив, абсолютну плату за використання коштів;

 реальну ставку доходу — дорівнює номінальній ставці
доходу за вирахуванням темпів інфляції;

 дохід по активу — очікувані грошові потоки по ньому, тоб-
то процентні, дивідендні виплати, а також суми, отримані від по-
гашення чи перепродажу фінансового активу іншим учасникам
ринку;

 подільність — мінімальний обсяг активу, який можна купи-
ти чи продати на ринку;

 ризикованість — невизначеність, пов’язана з величиною та
часом отримання доходу за даним активом у майбутньому;

 механізм оподаткування — визначає, у який спосіб та за
якими ставками оподатковуються доходи від володіння та переп-
родажу фінансового активу;

 конвертованість — перетворення фінансового активу на
інший фінансовий актив (установлюється в умовах випуску);
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 комплексність — можливість бути сукупністю кількох про-
стих активів;

 валюта платежу — валюта, в якій здійснюються виплати за
тим чи іншим фінансовим активом;

 поворотність — відображає розмір витрат обігу або сукуп-
них витрат з інвестування в певний фінансовий актив та перетво-
рення цього активу на готівку.

3.3. Міжнародні валютно-фінансові потоки

Будь-який інвестиційний проект може бути повністю описа-
ний через грошові потоки, які він породжує. Грошовий потік (або
потік грошових коштів, чи потік готівки (Cash flow)) — це пла-
тіж, що отриманий чи зроблений. Потік грошових коштів має три
важливі характеристики: 1) розмір, чи величина; 2) напрям;
3) час.

Міжнародні валютно-фінансові потоки — це потоки інозем-
них валют чи будь-яких інших фінансових активів, зумовлені
економічною діяльністю суб’єктів світового господарства.

Міжнародні фінансові потоки обслуговують рух товарів, пос-
луг і міжкраїновий перерозподіл грошового капіталу між конку-
руючими суб’єктами світового ринку. Вони дають уявлення про
стан кон’юнктури, яка служить орієнтиром для прийняття рішен-
ня менеджерами.

Серед факторів, що впливають на рух міжнародних фінансо-
вих потоків слід назвати: стан економіки; структурна перебудова
економіки; масштабне перенесення за кордон низькотехнологіч-
них виробництв; взаємна лібералізація торгівлі країн — учасниць
ВТО/ГАТТ; розрив темпів інфляції та рівнів процентних ставок
між державами; збільшення масштабів незбалансованості міжна-
родних розрахунків; переважання вивезення капіталу над торгів-
лею товарами та послугами.

Серед основних каналів руху світових фінансових потоків
можна назвати такі:

 валютне, кредитне та розрахункове обслуговування купівлі-
продажу товарів (у тому числі особливий товар золото) і послуг;

 валютні операції;
 операції з цінними паперами та різними фінансовими ін-

струментами;
 зарубіжні інвестиції в основний та оборотний капітал;
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 перерозподіл частини національного доходу через бюджет у
формі допомоги країнам, що розвиваються, та внесків держав у
міжнародні організації тощо.

Існує класифікація міжнародних валютно-фінансових пото-
ків, за такими ознаками:

за типом економічної взаємодії:
 зовнішньоторговельні (опосередковують торгівлю товарами

та послугами, поточні операції);
 капітальні (кредитно-інвестиційну діяльність);
 спекулятивні (не мають зв’язку з виробничою діяльністю);
 балансуючі (урівноваження зовнішніх платежів і розрахун-

ків країн);
за видами економічної діяльності:
 розрахунки за товари;
 розрахунки за послуги;
 поточні та капітальні трансферти у грошовій формі;
 коротко-, середньо- та довгострокові кредити;
 прямі та портфельні інвестиції;
 потоки резервних активів;
за ознакою часу:
 потоки короткострокового капіталу;
 потоки середньо- та довгострокового капіталу.
за характером власності їхніх джерел:
 приватні джерела потоків — це ресурси міжнародних бан-

ків, багатонаціональних корпорацій, фізичних осіб тощо;
 офіційні джерела потоків — це ресурси урядів країн та між-

народних і офіційних організацій.
Розподіл валютно-фінансових потоків залежно від джерел на

приватні та офіційні впливає на формування валютно-фінансових
потоків таких основних типів:

 валютно-фінансові потоки, спрямовані з приватних джерел у
приватну власність;

 валютно-фінансові потоки, спрямовані з офіційних джерел у
приватну власність;

 валютно-фінансові потоки, спрямовані з приватних джерел в
офіційну власність;

 валютно-фінансові потоки, спрямовані з офіційних джерел в
офіційну власність.

Отже, можна зробити висновок, що фінансові ресурси світу є
наймобільнішим видом світових економічних ресурсів, перебу-
вають у постійному русі, перерозподіляючись між різними учас-
никами міжнародних економічних відносин. Рух фінансових ре-
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сурсів має певний механізм, що визначається міжнародним по-
рядком, який установлюється на основі міжнародних угод та до-
мовленостей, так і дією економічних законів. А фінансові потоки
концентроване вираження дістають у сукупності фінансових ри-
нків та фінансових інституцій.

3.4. Світовий фінансовий ринок.
Особливості функціонування та

структура міжнародного фінансового ринку

Ринки світової економіки можна поділити на:
 ринки матеріальних (реальних) активів — нафта, газ, пше-

ниця тощо;
 ринок фінансових активів (фінансовий ринок).
Названі ринки тісно взаємозв’язані, але темою нашого огляду є

фінансовий ринок та особливості його функціонування.
Фінансовий ринок — це система економічних і правових від-

носин, пов’язаних із купівлею-продажем або випуском та обігом
фінансових активів.

Суб’єктами будь-якого фінансового ринку є:
 учасники ринку:
 держави;
юридичні та фізичні особи, які бажають придбати в корис-

тування вільні фінансові ресурси;
юридичні та фізичні особи, які потребують інвестицій;
 фінансові посередники, які на стабільній та впорядкованій

основі забезпечують перерозподіл фінансових ресурсів серед
учасників ринку.

Фінансові ринки виконують ряд важливих функцій, а саме:
1) забезпечують таку взаємодію покупців і продавців фінансо-

вих активів, у результаті якої встановлюються ціни на фінансові
активи, що зрівноважують попит і пропозицію на них;

2) фінансові ринки запроваджують механізм викупу в інвес-
торів належних їм фінансових активів і тим самим підвищують
ліквідність цих активів;

3) фінансові ринки сприяють знаходженню для кожного з
кредиторів (позичальників) контрагента угоди, а також суттєво
зменшують витрати на проведення операцій та інформаційні ви-
трати.

Через механізм фінансового ринку здійснюється акумулюван-
ня та розміщення тимчасово вільного грошового капіталу.
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Класифікація фінансових ринків:
1) за умовами передавання фінансових ресурсів:
 ринок позичкового капіталу;
 ринок акціонерного капіталу;
2) за терміном обігу фінансових активів:
 ринок грошей;
 ринок капіталів;
3) залежно від того, нові фінансові активи пропонуються для

продажу чи емітовані раніше:
 первинний;
 вторинний;
4) за місцем, де відбувається торгівля фінансовими актива-

ми:
 біржовий;
 позабіржовий;
5) залежно від глобальності:
 міжнародний;
 національний:

резидентів;
нерезидентів.

Темою нашого розгляду є світовий фінансовий ринок, який
об’єднує національні фінансові ринки країн та міжнародний фі-
нансовий ринок, що різняться умовами емісії та механізму обігу
фінансових активів. У широкому розумінні до складу світового
фінансового ринку належить також система офіційної міжнарод-
ної фінансової допомоги, що формувалася у повоєнні роки і перед-
бачає особливі умови перерозподілу фінансових ресурсів: міжде-
ржавне кредитування, кредити міжнародних організацій, надання
грантів. Окремо розглядають міжнародний рух золотовалютних
резервів, що складаються з офіційних та приватних резервних фі-
нансових активів.

Світовий фінансовий ринок виник на основі інтеграційних
процесів між національними фінансовими ринками (приблизно
середина 60-х років ХХ ст.). Інтеграція фінансових ринків окре-
мих країн виявлялась у зміцненні зв’язків, розширенні контактів
між національними фінансовими ринками, їх прогресуючому пе-
реплетенні.

Об’єктивною основою становлення світового фінансового ри-
нку стали: розвиток міжнародного поділу праці; інтернаціоналі-
зація суспільного виробництва; концентрація і централізація фі-
нансового капіталу.
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Інтернаціоналізація виробництва — основна передумова ін-
тернаціоналізації капіталу. На світовому фінансовому ринку від-
буваються процеси інтеграції, що ведуть до обмеження кола ва-
лют, які на ньому обертаються, формування єдиної системи
процентних ставок. Водночас вони сприяють перетворенню про-
відних національних компаній і банків у транснаціональні.

Формування світового фінансового ринку на сучасному етапі
відбувається під впливом процесу глобалізації національних фі-
нансових ринків, чинниками якого є:

1) інтенсивне впровадження електронних технологій, комуні-
каційних засобів та інформатизації, що робить високоефективни-
ми інформаційну інфраструктуру фінансового ринку та систему
розрахунків між учасниками ринку;

2) розширення видів та кількості пропонованих цінних паперів;
3) посилення ролі фінансових ринків як основного механізму

перерозподілу фінансових ресурсів як у національному, так і в
глобальному масштабі;

4) вплив приватизаційних процесів на потенційну пропозицію
цінних паперів;

5) концентрація діяльності учасників ринку у світових фінан-
сових центрах;

6) інституціоналізація фінансових ринків, тобто постійне збі-
льшення частки інституційних учасників ринку (інвестиційних,
страхових компаній, пенсійних фондів тощо);

7) лібералізація фінансових ринків, тобто створення законо-
давства, що сприяє проникненню учасників ринку на фінансові
ринки різних рівнів і стимулює їх активність.

З функціонального погляду світовий фінансовий ринок — це
система ринкових відносин, у якій об’єктом операцій виступає
грошовий капітал і яка забезпечує акумуляцію та перерозподіл
світових фінансових потоків, створюючи умови для безперервно-
сті та рентабельності виробництва.

Світовий фінансовий ринок з інституційного погляду — це
сукупність банків, спеціалізованих фінансово-кредитних установ,
фондових бірж, через які здійснюється рух світових фінансових
потоків та які є посередниками перерозподілу фінансових активів
між кредиторами і позичальниками, продавцями та покупцями
фінансових ресурсів.

Як уже зазначалося, світовий фінансовий ринок складається з
національних ринків країн і з міжнародного фінансового ринку.

Участь національних валютних, кредитних, фондових ринків в
операціях світового ринку визначається такими факторами:
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 місцем країни у світовій системі господарства та її валютно-
економічним становищем;

 існуванням розвиненої кредитної системи і добре організо-
ваної фондової біржі;

 помірністю оподаткування;
 пільгами валютного законодавства, яке дозволяє доступ іно-

земним позичальникам на національний ринок та іноземних па-
перів до біржового котирування;

 зручним географічним положенням;
 відносною стабільністю політичного режиму та ін.
Міжнародний фінансовий ринок нині є глобальною системою

акумулювання вільних фінансових ресурсів та надання їх позича-
льникам із різних країн на принципах ринкової конкуренції.

Відмінності міжнародних фінансових ринків від національних
полягають у тому, що перші мають величезні масштаби операцій
(щоденні операції на світових фінансових ринках у 50 разів пере-
вищують операції світової торгівлі товарами); у них відсутні гео-
графічні кордони; операції проводяться цілодобово; використо-
вуються валюти провідних країн світу, євро і частково СДР;
учасниками їх переважно є першокласні банки, корпорації, фі-
нансово-кредитні інститути з високим рейтингом; існує диверси-
фікація сегментів ринку та інструментів операцій в умовах рево-
люції сфери фінансових послуг; на них діють специфічні —
міжнародні — процентні ставки; забезпечуються стандартизація
операцій та високий ступінь інформаційних технологій, безпапе-
рові операції на базі використання комп’ютерів.

Головне призначення міжнародного фінансового ринку по-
лягає в забезпеченні перерозподілу між країнами акумульованих
вільних фінансових ресурсів для сталого економічного розвитку
світового господарства й одержання від цих операцій певного
доходу.

Головною функцією міжнародного фінансового ринку є за-
безпечення міжнародної ліквідності, тобто можливості швидко
залучати достатню кількість фінансових засобів у різних формах
на вигідних умовах на наднаціональному рівні.

Міжнародний фінансовий ринок на сучасному етапі має такі
особливості:

 доступ на світові ринки довгострокового кредитування для
більшості позичальників значно спрощений;

 потрібні менші витрати на проведення операції;
 ставляться менш жорсткі вимоги до розкриття інформації;
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 рівень участі, особливо інституційних інвесторів, на ринках
боргових цінних паперів більший, ніж на ринках акцій, бо остан-
ні є більш ризиковими (з інституційного погляду) порівняно з
ринками боргових інструментів;

 міжнародні ринки боргових цінних паперів перевищують за
своїми обсягами міжнародні ринки акціонерного капіталу тощо.

Структура міжнародного фінансового ринку. Цьому питан-
ні в економічній літературі відводиться особливе місце, бо єдиної
загальновизнаної структури фінансового ринку ще не існує. Це
пов’язано з тим, що міжнародний фінансовий ринок являє собою
дуже складну структуровану систему.

Залежно від періоду закінчення операцій міжнародний фінан-
совий ринок поділяють на:

 ринок касових (поточних, «спот») операцій — передбачає
торгівлю базовим активом, розрахунки за який здійснюються не
пізніше другого робочого дня після укладення угоди;

 ринок строкових угод — розрахунок здійснюється пізніше,
ніж на другий робочий день після дати укладення угоди, тобто
угода здійснюється більше трьох робочих днів.

Міжнародний фінансовий ринок залежно від місця проведен-
ня операцій поділяють на:

 централізований — представлений біржами (біржовий ринок);
 децентралізований (позабіржовий) світовий ринок — торгі-

вля повністю децентралізована і здійснюється переважно через
дилінгові системи, міжнародні телекомунікаційні системи, по те-
лефону.

Що стосується тісно пов’язаних між собою через систему мі-
жнародних розрахунків сегментів, з яких складається міжнарод-
ний фінансовий ринок, то в економічній літературі їх класифіку-
ють по-різному. Так, Т. С. Шемет дотримується такої структури
міжнародних ринкових фінансових ресурсів [3, с. 306]:

 короткостроковий (валютний) ринок — складається з корот-
кострокових банківських кредитів та короткострокових цінних
паперів;

 середньо- і довгострокові євроринки (євроринки капіта-
лів) — поділяються на ринок банківських кредитів та ринок між-
народних цінних паперів. Останній складається з фінансових ак-
тивів у вигляді всіх цінних паперів — акцій, облігацій та
похідних від них так званих деривативів.

Російський учений Д. М. Михайлов описує сучасну структуру
світового фінансового ринку, складовими якого є міжнародні рин-
ки. У схемі Д. М. Михайлова обіг інструментів оцінюється у
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комплексі, у всій різноманітності функціональних та інституціо-
нальних взаємозв’язків (рис. 3.2).

Світовий фінансовий ринок
Національні ринки Міжнародні ринки

Термін реалізації майнових прав

Фінансові
інструменти,

які можуть вільно
купуватися і прода-

ватися на ринку

Фінансові
зобов’язання без

можливості вільних
купівлі і продажу

на ринку

Короткий
(до одного року)

Тривалий
(понад один рік)

Ринок
цінних
паперів

Кредитний
ринок

Боргові
інстру-
менти

Грошовий
ринок

Ринок
дерива-

тивів

Боргові
інстру-
менти

Ринок
капіталів

Тип зобов’язань

Рис. 3.2. Сучасна структура світового фінансового ринку

Д. М. Михайлов виділяє «грошовий ринок», «ринок деривати-
вів» і «ринок капіталів». Усі ці три ринки об’єднують певні час-
тини «кредитного ринку» і «ринку цінних паперів», залежно від
строків реалізації майнових прав і типу зобов’язання. Як бачимо,
у запропонованій структурі (рис. 3.3) всі сегменти міжнародного
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фінансового ринку тісно переплетені і взаємозв’язані, тому ви-
значити їхні межі дуже складно.

Зберігається поділ міжнародного фінансового ринку на гро-
шовий ринок (включає: валютний ринок, ринок короткострокових
позичок, ринок короткострокових фінансових активів та їх похі-
дних) та ринок капіталу (включає: ринок цінних паперів і ринок
середньострокових і довгострокових банківських позичок). Од-
ночасно такий поділ, як вважається, використовується тільки для
визначення строковості виданих чи інвестованих коштів. З боку
пропозиції кредитних ресурсів визначальним фактором на гро-
шовому ринку є ліквідність інструменту. У разі надання фінансо-
вих ресурсів на ринку капіталів головними питаннями для інвес-
тора є середньостроковий кредитний ризик позичальника,
процентний ризик, політичний ризик тощо.

Існує ще така точка зору щодо підсистем міжнародного фі-
нансового ринку: ринок капіталів включає тільки ринок цінних
паперів (акцій, облігацій), а ринок банківських кредитів — це са-
мостійний сегмент ринку світового фінансового ринку, що охоп-
лює:

 грошовий (валютний) ринок;
 ринок капіталів — це ринок зобов’язань тривалістю більше

одного року, тобто довгострокових цінних паперів (акцій, обліга-
цій та їх похідних, векселів, виписаних на термін понад один рік);

 ринок банківських кредитів — це ринок індивідуалізованих,
неуніфікованих боргових зобов’язань, які зазвичай виключають
існування вторинного ринку;

 євроринок — це світовий фінансовий ринок, на якому опе-
рації з різними фінансовими інструментами здійснюються в єв-
ровалютах, і тому він включає певні частини грошового ринку,
ринку капіталів, ринку банківських кредитів.

В економічній літературі вказується на існування об’єднання
ринку банківських кредитів і ринку боргових цінних паперів під
назвою «кредитний ринок». Відомий український фінансист
О. Д. Василик (його погляди підтримує С. Я. Боринець) зазначає,
що ці ринки не можна поєднувати під однією назвою, їх треба ро-
зглядати окремо, бо вони суттєво різняться, хоча такі цінні папе-
ри, як облігації, векселі, ноти, депозитні сертифікати, і мають бо-
ргову природу. По-перше, при одержанні коштів на кредитній
основі їх власник не змінюється. При купівлі боргових цінних
паперів власник коштів змінюється. Існують облігації конверто-
вані в акції. По-друге, є певні відмінності й в одержанні доходу
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на вкладені кошти на ринку боргових цінних паперів і на ринку
банківських кредитів.

На підставі викладеного можна виділити такі основні сегмен-
ти міжнародного фінансового ринку:

1) міжнародний валютний ринок, де відбуваються операції
виключно з валютою;

2) міжнародний ринок банківських кредитів;
3) міжнародний ринок цінних паперів (фондовий ринок),

який, у свою чергу, поділяється на:
 міжнародний ринок боргових цінних паперів;
 міжнародний ринок титулів власності (ринок акцій та депо-

зитарних розписок);
4) міжнародний ринок похідних фінансових інструментів (де-

ривативів) — ринок інструментів торгівлі фінансовим ризиком,
ціни яких прив’язані до іншого фінансового чи реального активу
(ціни товарів, ціни акцій, курсу валюти, процентної ставки);

5) євроринок, який включає інструменти названих вище сег-
ментів міжнародного фінансового ринку, виражені в євровалюті.
(Схема світового фінансового ринку показана на рис. 3.1.)

Останнім часом стали виділяти ще один окремий сегмент між-
народного фінансового ринку — ринок страхових послуг. І за пев-
ними ознаками сегментом міжнародного фінансового ринку мож-
на назвати міжнародний ринок дорогоцінних металів і золота.

3.5. Учасники міжнародного фінансового ринку

Учасники міжнародного фінансового ринку з інституційного
погляду — це сукупність кредитно-фінансових установ, через які
здійснюється рух позичкового капіталу у сфері міжнародних
економічних відносин.

Учасників міжнародного фінансового ринку можна класифі-
кувати за такими ознаками:

І. За характером участі суб’єктів в операціях:
1. Неопосередковані (прямі) учасники — біржові члени відпо-

відних ринків похідних фінансових інструментів, що укладають
угоди за свій рахунок і/чи за рахунок і за дорученням клієнтів, які
не є членами біржі.

2. Опосередковані (непрямі) учасники — це учасники, які не є
біржовими членами і відповідно мусять звертатися до послуг
прямих учасників ринку (найбільші маркет-мейкери).

ІІ. За метою та мотивами участі на ринку:
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1. Хеджери — учасники світового фінансового ринку, які ви-
користовують інструменти ринку деривативів для страхування
курсового (цінового) ризику, ризику трансферту, який притаман-
ний фінансовим інструментам, своїх активів чи конкретних угод
на ринку спот. Вимогам хеджера у процесі виконання угоди, як
правило, відповідає реальний фінансовий інструмент, який він
має чи матиме на момент виконання угоди. Хеджування — про-
ведення операцій, спрямованих на мінімізацію фінансових ризи-
ків, пов’язаних з існуючими чи майбутніми позиціями. Це дося-
гається шляхом створення позиції на ринку деривативів, яка була
би протилежна позиції, що вже існує чи планується, на ринку ре-
ального активу.

2. Спекулянти — укладають угоди виключно з метою зароби-
ти на сприятливому русі курсів, і тому рух курсу для них є бажа-
ним. Вони здійснюють купівлю (продаж) контрактів, щоб пізніше
продати (купити) їх за вищою (нижчою) ціною і не мають на меті
страхувати сучасні й майбутні позиції від курсового ризику.

Спекулянтів можна поділити на дві самостійні групи:
а) трейдери — намагаються використовувати коливання кур-

су одного чи кількох контрактів, що досягається купівлею конт-
рактів (чи цінних паперів), коли очікується підвищення їх ціни, і
продажем при зворотному її русі. Для відкриття позиції за похід-
ними операціями потрібні відносно невеликі витрати капіталу
(початкова або депозитна маржа) порівняно із загальною сумою
контракту. Виникає «ефект важеля» (leverage efect), який дає мо-
жливість отримати великі прибутки або спричинити великі збит-
ки. Наприклад. при купівлі облігаційного контракту номінальною
вартістю 200 000 ф. ст. початкова маржа становить 3 %, тобто
6000 ф. ст. Курс ф’ючерса на момент купівлі дорівнює 100. Якщо
курс підніметься до 101 (тобто менше як на 1 %), то продаж кон-
тракту може принести брутто-дохід на суму 2000 ф. ст, що дорів-
нює 33,33 % витраченого капіталу (6000 ф. ст). Але якщо курс
ф’ючерса падає до 99 (тобто на 1 %), то спекулянт втрачає вже
33,33 % коштів. Трейдери сприяють підвищенню і збільшенню
ліквідності ринку і таким чином забезпечують саму здатність ри-
нку функціонувати.

б) арбітражери — намагаються використовувати відмінності
курсу у різний час чи на різних ринках (наприклад, між форвард-
ним курсом на валютному ринку і курсом відповідного валютно-
го ф’ючерса). Це досягається шляхом одночасного продажу від-
носно переоціненого інструменту і купівлі відносно
недооціненого (одного й того самого інструменту чи активу на
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різних ринках, чи взаємозв’язаних активів при порушенні між
ними паритетних відносин). Арбітражна операція дає змогу
отримати інвестору прибуток практично без ризику і не потребує
яких-небудь значних інвестицій (наприклад, купівля-продаж ак-
тиву на спот-ринку і продаж-купівля відповідного ф’ючерсного
контракту). Арбітражери сприяють вирівнюванню курсів, цін і
поновленню паритетних співвідношень між взаємозв’язаними ак-
тивами на різних торговельних майданчиках, ринках, а також між
ф’ючерсним ринком і відповідними іншими ринками.

Якщо хеджери та спекулянти (трейдери й арбітражери) пред-
ставлені на ринку у недостатній кількості, функціональна здат-
ність даного ринку може бути поставлена під сумнів.

ІІІ. За типами емітентів та їх характеристиками:
1) міжнародні і міжнаціональні агентства (Світовий банк, Мі-

жнародний банк реконструкції та розвитку та Європейський банк
реконструкції та розвитку);

2) національні уряди і суверенні позичальники;
3) провінційні і регіональні уряди (адміністрації штатів);
4) муніципальні уряди (муніципалітети);
5) квазі-урядові емітенти;
6) корпорації, банки та інші організації.
Якщо розглянути структуру сучасного світового фінансового

ринку за типами емітентів, то можна зробити висновок, що до 2/3
ринку облігаційних позик припадає на корпорації і великі банків-
ські структури; до 1/3 ринку (тобто залишкова частина) — на
уряди, його органи і міжнародні організації, тобто суверенні емі-
тенти (між ними залишкова частина розподіляється порівну).

ІV. За країнами походження:
1) розвинені країни;
2) країни, що розвиваються;
3) міжнародні інституції;
4) офшорні центри.
V. За типами інвесторів:
1) приватні;
2) інституційні:
Важливою тенденцією міжнародного фінансового ринку по-

чатку ХХІ ст. стало зростання (кількісне й якісне) інституційних
інвесторів чи фінансових інституцій колективного інвестування.
Процеси інституціоналізації фінансових ринків, які знайшли свій
вираз у посиленні ролі страхових компаній, пенсійних і взаємних
фондів, інвестиційних компаній, привели до орієнтації інвестицій
у фондові цінності, оскільки останні мають довгостроковий хара-

Best books Ageofbook.com

http://ageofbook.com


85

ктер, що, у свою чергу, веде до подальшої сек’юритизації світо-
вих фінансових потоків.

Таким чином, серед найбільш значних тенденцій розвитку сві-
тового фінансового ринку на сучасному етапі можна назвати такі:

 глобалізація ринків — посилення ролі міжнародних ринків з
погляду операцій кредитування і позичання резидентами різних
країн;

 інтернаціоналізація ринків — міжнародний характер опера-
цій позичальників і кредиторів, широка диверсифікація їхніх ак-
тивів і пасивів по країнах та регіонах, існування стійкої мережі
структурних підрозділів за кордоном не дають змоги визначити
їх національну належність;

 зростання міжнародної конкуренції між суб’єктами ринку,
які є резидентами різних країн, зокрема між ТНК і глобальними
фінансовими інституціями, між банківськими та небанківськими
установами;

 інтеграція сегментів міжнародного фінансового ринку —
інтеграційні процеси сприяли підвищенню мобілізації позичко-
вого капіталу, зниженню трансакційних витрат, міжнародній тор-
гівлі цінними паперами, отриманню оперативної інформації про
стан міжнародних фінансових ринків;

 конвергенція сегментів міжнародного фінансового ринку —
процес зняття законодавчих обмежень, перешкод (бар’єрів) регу-
лювання і збільшення кількості міжнародних операцій як міжна-
родними позичальниками, так і кредиторами, поступове стирання
меж між секторами та сегментами міжнародних ринків довго-
строкового фінансування;

 концентрація сегментів міжнародного фінансового ринку —
відбувається шляхом укладання угод злиття та поглинання фінан-
сових інституцій, у тому числі і серед корпорацій-позичальників.
Унаслідок цього спостерігається концентрація значних фінансо-
вих ресурсів в обмеженого кола глобальних учасників світового
фінансового ринку, які здатні вести активні операції на всіх його
сегментах;

 проблеми комп’ютеризації й інформатизації ринків — при-
йняття рішень базується на складному комп’ютерному моделю-
ванні, статистичному аналізі великих масивів даних і застосуван-
ні методів математично-статистичних симуляцій і нейроних
систем прогнозування.
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3.6. Міжнародні фінансові центри. Стадії розвитку
міжнародних фінансових центрів. Основні елементи

та умови існування міжнародного фінансового центру

Сьогодні світовий фінансовий ринок ще визначають як вели-
чезні міжнародні фінансові центри, що мобілізують і перерозпо-
діляють у всьому світі значні обсяги фінансових ресурсів.

Міжнародний фінансовий центр — це місце зосередження
банків, спеціалізованих кредитно-фінансових інституцій, що
здійснюють міжнародні валютні, кредитні, фінансові операції,
операції з цінними паперами та золотом.

Існують певні стадії розвитку міжнародного фінансового
центру, а саме:

 перша стадія — розвиток місцевого ринку;
 друга стадія — перетворення в регіональний фінансовий

центр;
 третя стадія — розвиток регіонального фінансового центру

до стадії міжнародного фінансового ринку.
Для того щоб місцевий ринок зміг перетворитися у розвину-

тий міжнародний фінансовий центр, необхідно, щоб країна воло-
діла всіма необхідними елементами підтримання як своїх, так і
міжнародних операцій.

До найважливіших елементів існування міжнародного фінан-
сового центру, якими має володіти країна, належать:

 стійка фінансова система та стабільна валюта;
 наявність інституцій, що забезпечують раціональне функці-

онування фінансових ринків;
 гнучка система фінансових інструментів, що забезпечують

кредиторам та позичальникам різноманітність варіантів щодо за-
трат, ризиків, прибутків, строків, ліквідності та контролю;

 відповідна структура й достатні правові гарантії, які здатні
викликати довіру в міжнародних позичальників та кредиторів;

 людський капітал, що вільно володіє спеціальними фінансо-
вими знаннями, як результат систематичного навчання і перепід-
готовки;

 здатність спрямовувати іноземний капітал через активні,
всеохопні й мобільні ринки, тобто існування комплексних ринків,
як довгострокових, так і короткострокових, які надають позича-
льникам та інвесторам великі можливості;

 економічна свобода: фінансовий ринок не може існувати без
свободи діяльності, споживання, накопичення та інвестування;
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 найсучасніша технологія передавання інформації та засоби
зв’язку, що дозволяють ефективно здійснювати безготівкові роз-
рахунки та готівкові платежі.

Найбільш активно перелив фінансових ресурсів здійснюється
у таких міжнародних фінансових центрах світу, як Нью-Йорк і
Чикаго — в Америці, Лондон, Франкфурт-на-Майні, Париж, Цю-
ріх, Женева, Люксембург — в Європі, Токіо, Сінгапур, Гонконг,
Бахрейн — в Азії.

У міжнародні фінансові центри перетворилися деякі офшорні
центри, насамперед у басейні Карибського моря — Панама, Бер-
мудські, Багамські, Кайманові, Антильські та інші острови. Поя-
ва фінансових центрів на периферії світового господарства (Ба-
гамські острови, Сінгапур, Гонконг, Панама, Бахрейн та ін.)
обумовлена певною мірою нижчими податковими й операційни-
ми витратами, незначним державним втручанням та ліберальним
валютним законодавством. У майбутньому міжнародними фінан-
совими центрами можуть стати і сьогоднішні регіональні центри
— Кейптаун, Сан-Паулу, Шанхай та ін.

Якщо взяти до уваги тільки ринкову капіталізацію акцій, то до
нових фінансових центрів можна віднести ринки Чехії, Угорщи-
ни, Польщі, Росії — в Європі; Індії, Індонезії, Південної Кореї,
Таїланду, Тайваню, Філіппін, Китаю з Гонконгом — в Азії, Пів-
денно-Африканської республіки — в Африці, Аргентини, Брази-
лії, Венесуели, Мексики, Чилі — у Латинський Америці.

Але сьогодні тільки Лондон, Нью-Йорк, Токіо відповідають
таким основним показникам та стандартам міжнародного фінан-
сового центру, як:

 широкий спектр інструментів фінансового ринку;
 всесвітня участь у внутрішніх та іноземних секторах ринку;
 ефективні міжнародні системи зв’язку.

3.7. Характеристика найважливіших
міжнародних фінансових центрів

До найважливіших міжнародних фінансових центрів, як за-
значалося, належать Лондон, Нью-Йорк, Токіо.

Найбільш відомим і давно вже існуючим міжнародним фінан-
совим центром є Лондон.

Лондон як міжнародний фінансовий центр. Лондон — ви-
знаний міжнародний фінансовий центр. Його особливість — здат-
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ність до «виклику та відповіді» на будь-яку нову ситуацію і фі-
нансові інновації.

У 1215 р. англійський уряд проголосив Велику хартію вольно-
стей, яка гарантувала індивідуальні права в Англії і те, що Лон-
дон є безпечним місцем для вітчизняних і зарубіжних торговців.
З цього періоду починається історія становлення і розвитку Лон-
дона як міжнародного фінансового ринку.

У 1690 р. було створено Англійський банк і Королівську бір-
жу, що заклали організаційні основи для лондонських фінансо-
вих ринків. Промислова революція XVIII ст. забезпечила Великій
Британії стійку комерційну, фінансову та економічну базу. Лон-
дон функціонував як єдиний світовий фінансовий центр 200 ро-
ків, оскільки британський золотий стандарт був «наріжним каме-
нем» тодішньої світової грошової системи, а капіталовкладення у
фунтах стерлінгів за кордоном домінували як у світовій торгівлі,
так і в інвестиціях і фінансах до Першої світової війни.

Період між Першою і Другою світовими війнами характеризу-
ється тим, що Лондон, незважаючи на виклик Нью-Йорка, зали-
шався домінуючим фінансовим центром у світі, оскільки продо-
вжував очолювати стерлінговий валютний блок країн Британсь-
кої співдружності й зберіг основні позиції з виконання світових
банківських операцій, керуючи обслуговуванням фінансування
міжнародної торгівлі через свій грошовий ринок і торгівлею між-
народними цінними паперами через свій вторинний ринок.

Період після Другої світової війни характеризується значним
дефіцитом платіжного балансу країни. У зв’язку з цим для
пом’якшення проблеми «втечі» капіталів у 1957-х р. урядом Ве-
ликої Британії впроваджується контроль капіталу на валютному
ринку. Учасники валютного ринку, які використовували фунт
стерлінгів для фінансування своєї міжнародної торгівлі, повинні
були використовувати долар. Збільшення попиту на долар у Лон-
доні привело до зростання його вартості. З 1960-років Лондон
став центром міжнародного євровалютного ринку, 75—80 % яко-
го виражалося в доларах. Але коли у результаті цього здатність
Лондона обслуговувати широкий діапазон міжнародних фінансо-
вих потреб виявилася під загрозою, британський уряд для випра-
влення такої ситуації у 1986 р. ініціював «великий шок» — пов-
ністю була змінена структура лондонських ринків цінних паперів
і була створена нова Міжнародна фондова біржа, оснащена
комп’ютеризованою електронною системою котирувань. Після
«великого шоку» на ринку цінних паперів Лондона значно зросло
представництво іноземних торгівців цінними паперами, особливо
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в торгівлі єврооблігаціями і міжнародними цінними паперами.
Британські банки, страхові компанії, фірми з торгівлі цінними
паперами функціонують в усіх фінансових центрах світу.

Велика Британія, стала другою після Японії країною-
кредитором. Лондон ліквідує часовий розрив між закриттям то-
кійських і відкриттям нью-йоркських ринків, має ліберальну ре-
гулюючу структуру, добре обізнаних міжнародних інвестиційних
банкірів і розвинену мережу засобів зв’язку.

Характеристика сегментів Лондонського міжнародного фінан-
сового центру.

Лондонський ринок довгострокового позичкового капіталу
складається з:

 первинного ринку, який включає:
нові цінні папери, випущені урядом (першокласні цінні па-

пери Об’єднаного Королівства) та фірмами Об’єднаного Коро-
лівства;

 єврооблігації, випущені іноземними позичальниками;
 вторинного ринку, організаційною основою якого є Міжна-

родна фондова біржа, що включає чотири ринки:
 ринок внутрішніх акцій, який, у свою чергу, складається із

зареєстрованих на фондових біржах цінних паперів компаній, що
мають добру репутацію; незареєстрованих цінних паперів малих,
менш розвинутих фірм; «третій ринок» для молодих фірм, що
зростають;

першокласних цінних паперів і цінних паперів з фіксова-
ною процентною ставкою — переважно це державні облігації, що
випускаються Банком Англії;

 опціонів;
 іноземних акцій.
Лондонський ринок короткострокового капіталу — найста-

ріший ринок і водночас такий, що відповідає рівню сучасних ви-
мог. Він складається з традиційного грошового ринку і додатко-
вого (паралельного) грошового ринку.

Традиційний грошовий ринок є гарантованим. На цьому рин-
ку Банк Англії реалізує свою контрольну функцію через викорис-
тання кількох інструментів кредитного контролю:

 продаж казначейських векселів обліковим домам;
 купівля та продаж державних паперів через операції на відк-

ритому ринку;
 операції з дисконту векселів, які можуть бути врахованими і

неврахованими через «дисконтні вікна» (можливість отримання
позики у центральному банку) для облікових домів;
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 установлення резервних вимог щодо зобов’язань за стерлін-
говими депозитами у банках і ліцензованих кредитно-фінансових
установ з приймання депозитів.

Паралельний ринок короткострокового капіталу (грошовий
ринок — негарантований). Він включає:

 міжбанківський ринок;
 стерлінгові депозитні сертифікати;
 доларові депозитні сертифікати;
 цінні папери місцевої влади і фінансових компаній;
 міжфірмові цінні папери;
 короткострокові комерційні євровекселі та стерлінгові коро-

ткострокові векселі.
Характерними рисами негарантованого грошового ринку є:
 проведення ділових операцій головним чином по телефону

та телефаксу (міжбанківський ринок);
 позики незабезпечені і не повинні покривати дефіцит;
 не існує останнього кредитора у критичній ситуації (остан-

ній кредитор у критичній ситуації — центральний банк);
 позичальники та кредитори мають більше альтернатив для

досягнення своєї мети.
Лондонський валютний ринок — найбільший у світі (середньо-

добовий оборот валюти становить близько 500 млрд дол. На ньому
діє 500 британських і зарубіжних банків, з них 143 іноземні банки
з більш ніж з 400 відділеннями, філіями, представництвами).

На валютному ринку Банк Англії контролює укладення угод і
веде операції від імені урядів та центральних банків інших країн.
Купівля і продаж іноземної валюти Банком Англії здійснюється
для забезпечення стійкості фунта стерлінгів на валютному ринку.
Валютний ринок тісно пов’язаний з негарантованим ринком ко-
роткострокового капіталу. Операції на Лондонському валютному
ринку подібні до операцій на інших ринках: операції «спот» (ри-
нок наявного товару), угоди на строк, ф’ючерси, опціони, арбі-
тражні операції і валютні свопи.

Таким чином, Лондон є одним із найважливіших фінансових
центрів світу завдяки:

 домінуючим позиціям на міжнародному євровалютному
ринку;

 розміру його валютного ринку (до 300—500 млрд дол. за
добу оборот валюти);

 міжнародному лістингу цінних паперів;
 відмінній мережі зв’язку;
 спеціальним знанням його учасників.
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Об’єднаним Королівством були прийняті певні засоби зміц-
нення позицій Лондона у світі у зв’язку зі зростаючою конкурен-
цією у Європі, особливо після введення євро. Лондон намагаєть-
ся зберегти свої переваги на уніфікованому європейському ринку
над іншими континентальними центрами, такими як Париж,
Франкфурт-на-Майні та Цюріх.

Міжнародними фінансовими центрами, розташованими в Єв-
ропі, є також Франкфурт-на-Майні та Цюріх, які виборюють пе-
ршість у Лондона за операціями із золотом, а також Люксембург,
частка якого становить близько ¼ всіх євровалютних кредитів.
Париж — також один із відоміших міжнародних фінансових
центрів у Європі.

Нью-Йорк як міжнародний фінансовий центр. Нью-Йорк
вважається другим за розмірами міжнародним фінансовим
центром. Період формування його як фінансового центру припа-
дає на 1914—1945 рр. Його становлення обумовлене розвитком
національної економіки США. Взагалі, коли економіка країни ро-
зташування центру зазнає піднесення (зростання ВНП, зниження
рівня інфляції і короткострокових ставок позичкового капіталу),
відбувається і розвиток фінансового центру.

Фінансова система США складається з трьох основних еле-
ментів:

 фінансові інституції (фінансові посередники, агентські бро-
кери, фондові біржі);

 фінансові ринки (довгострокові та короткострокові);
 фінансові інструменти (юридичні вимоги, захищені законом).
Характеристика окремих сегментів Нью-Йорку як міжнарод-

ного фінансового центру.
Ринок довгострокового позичкового капіталу включає:
 ринок облігацій і акцій;
 іпотечний ринок — вторинний ринок заставних документів,

який відповідає 70 % ВНП. Великий позичальник на цьому рин-
ку — Державне казначейство (Міністерство фінансів) США;

 ринок державних облігацій (цінних казначейських паперів);
 ринок промислових облігацій — це високо прибуткові, але

не надійні облігації із низьким рейтингом фінансових операцій
злиття і поглинення в промисловості (податкове законодавство
підтримує фінансування шляхом випуску нових облігацій, тому
що сплата відсотків за облігаціями є податком, який необхідно
відрахувати з податку на прибуток корпорації, а також тенденцію
до зниження середньої вартості капіталу);

 цільові позики підприємствам;
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 ринок закордонних облігацій — закордонні облігації Yankee
Bonds (доларові облігації, що випускаються іноземцями в Нью-
Йорку), канадськими провінційними урядами і Європейським ін-
вестиційним банком);

Нью-Йорк — центр ринку капіталу США. Механізм ринку ка-
піталу потребує: ефективних фінансових інституцій; значного
обсягу заощаджень; стійкого попиту на капіталовкладення в зем-
лю, заводи, обладнання з метою підтримання і збільшення нако-
пичення реального капіталу й економічної продуктивності.

До особливостей ринку капіталів Нью-Йорку можна віднести
такі:

 на ринку капіталів діють усі великі інвестиційні банки світу,
зокрема Salomon Brothers, Merrill Linch, Goldmen Sacns, Shearson
Lehman, First Boston, Morgan Stanley. Вони гарантують розмі-
щення цінних паперів на первинному ринку, а також діють як
брокери для клієнтів на вторинному ринку;

 американський капітал ефективний завдяки тому, що націо-
нальні фінансові інституції розподіляють нові випуски облігацій
за нижчою ціною, ніж інші іноземні банки (вартість значного ви-
пуску облігацій у США становила 0,98 % від їх загальної вартос-
ті, в Японії — 3,5 %, в Англії — 1,08 %);

 на первинному ринку більш важливий випуск облігацій у
зв’язку з великим їх обсягом, а на вторинному ринку важливі-
шою є торгівля акціями через їх великий обсяг;

 країни, що розвиваються, мають обмежений доступ на нью-
йоркський ринок капіталу через жорсткі вимоги Комісії з цінних
паперів і бірж до надання компаніями звітів про свою діяльність.

Характеристика ринку короткострокового капіталу (грошо-
вого):

 грошовий ринок у 1990-х роках становив 41,9 % ВНП США;
 для підтримання «економічного процвітання» необхідна лік-

відність короткострокового ринку, тобто відбувається випуск ве-
ликої кількості депозитних сертифікатів для фінансування позик
діловим підприємствам;

 Нью-Йоркський банк Федеральної резервної системи займає
стратегічні позиції у проведенні операцій на відкритому ринку;

 управління операціями на відкритому ринку здійснюється
через щомісячні зустрічі Комітету з операцій на відкритому рин-
ку і Наради керуючих Федеральною резервною системою у Ва-
шингтоні;

 грошовий ринок є вільним від обмежень. Цей ринок надає
багато можливостей довгостроковим кредиторам та позичальни-
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кам (інвестиційні фонди відкритого типу вкладають кошти тільки
в короткострокові зобов’язання грошового ринку).

Ринок короткострокового капіталу Нью-Йорку включає:
 казначейські векселі;
 цінні папери федеральних агенцій США;
 перехідні сертифікати;
 угоди про купівлю цінних паперів з наступним викупом за

обумовленою ціною;
 акцептовані банком векселі;
 комерційні короткострокові векселі;
 позики дилерам та брокерам.
Валютний ринок Нью-Йорку. Середньодобовий оборот назва-

ного ринку сягає 200 млрд дол. (другий за розмірами після Лон-
дона).

Валютний ринок включає:
 угоди «банк-клієнт»;
 угоди «банк-банк» (оптовий міжбанківський ринок);
 угоди, укладені сторонами безпосередньо чи через брокерів;
 операції центрального ринку з іноземною валютою. Ці опе-

рації включають інтервенцію на національний валютний ринок,
валютні свопи з іншими центральними банками, а також угоди з
МБРР та з МВФ.

У США, крім Нью-Йорка, є ще фінансові центри в Чикаго,
Сан-Франціско, Маямі.

Таким чином, ринки грошей та капіталу США є найбільшими
у світі завдяки величезному розміру економіки США, а також ді-
яльності на них американських й іноземних кредитно-фінансових
установ. Зараз надається «безпечна гавань» будь-якому амери-
канському чи іноземному емітенту, який пропонує незареєстро-
вані цінні папери кваліфікованому інституційному інвестору. Це
дозволить США більш успішно конкурувати з міжнародним рин-
ком єврооблігацій.

Токіо як міжнародний фінансовий центр. З часів Реставрації
Мейдзі в 1868 р. і до Першої світової війни Японія позичала іно-
земний капітал і технологію переважно у Великій Британії та за-
хідноєвропейських країн, після Другої світової війни — перева-
жно в США для відродження економіки. І хоча токійська
фондова біржа була заснована у 1878 р., майже 100 років Токіо
не вважався міжнародним фінансовим центром з кількох причин:

по-перше, на фінансові ринки Японії впливали скоріше не ри-
нкові сили, а урядова політика, яка була спрямована на вирішен-
ня завдань національної економіки;
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по-друге, у 1950—1960-х роках Японія була капіталоімпорту-
ючою країною;

по-третє, жорстке державне регулювання ринку цінних папе-
рів не стимулювало іноземних кредитно-фінансових установ до
розширення операцій на цьому ринку.

по-четверте, валютно-фінансовий контроль в Японії обмежу-
вав можливості іноземних позичальників та інвесторів.

Однак з часом сприятливі умови для Токіо як міжнародного
фінансового центру поступово розвивалися і були підкріплені
змінами в національному і міжнародному становищі після 1970 р.
«Нафтовий шок» 1974 р. змусив японський уряд збільшити сукуп-
ні витрати з метою виведення національної економіки зі стану
спаду. Зростання випуску державних облігацій стимулювало роз-
виток вторинного ринку, а також ринку перепродажу облігацій.

Збільшення обсягів випуску іноземними позичальниками у То-
кіо облігацій в єнах також стимулювало зростання ринку міжнарод-
ного капіталу в 1970-ті роки. Значні фінансові резерви Японії, які
виникли в результаті активного сальдо торговельного балансу і
високої норми персональних заощаджень, дали змогу залучити на
національний ринок іноземних позичальників (наприклад, корпо-
рації США) та міжнародні організації (Міжнародний банк реконс-
трукції і розвитку, Азіатський банк розвитку та ін.).

Лібералізацією єни і токійського ринку капіталу в 1980-ті ро-
ки японський уряд розчинив двері іноземним банкам і фірмам
для торгівлі цінними паперами. Для задоволення зростаючого
внутрішнього і міжнародного попиту в 1983 р. на Токійській фо-
ндовій біржі була введена комп’ютеризована система здійснення
операцій; після 1986 р. до роботи на Токійській фондовій біржі
підключилася велика кількість іноземних фірм; у тому ж році бу-
ло створено офшорні банківські ринки; у 1987 р. розпочалось ук-
ладання угод на строк.

Таким чином, завдяки «економічному диву», зростанню актив-
ного сальдо торговельного балансу і високому рівню приватних
заощаджень, сильній єні та ефективним кредитно-фінансовим
установам Токіо у 80-х роках ХХ ст. перетворився у конкуренто-
спроможний міжнародний фінансовий центр.

Розглянемо характеристику сегментів фінансового ринку
Японії. Японський ринок довгострокового позичкового капіталу
включає: ринок акцій; процентні державні облігації; дисконтні
державні ноти і векселі; облігації муніципалітетів; енергетичні
цінні папери, гарантовані державою; промислові облігації; інозем-
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ні облігації в єнах; конвертовані облігації; облігації з підписними
сертифікатами.

40 % випуску акцій корпорацій припадає на:
 акції, які пропонуються широкій публіці;
 акції, що пропонуються акціонерам за пільговими цінами;
 варанти, які дають право на купівлю акцій.
На ринки облігацій нові випуски здійснюються переважно в

державному секторі, насамперед за рахунок дисконтних держав-
них нот і векселів, що купуються приватними особами.

Євро-єнові облігації зазвичай випускаються японськими кор-
пораціями в Європі з метою:

 запобігання обмежень на вітчизняному ринку капіталу;
 збільшення обсягу зарубіжних коштів для фінансування своєї

діяльності на міжнародній арені та в Японії за нижчою ціною.
Японський ринок короткострокового капіталу включає:
 первинний та вторинний ринки державних облігацій;
 ринок Генсаки — ринок узгоджень про купівлю державних

цінних паперів з наступним викупом за обумовленою ціною;
 ринок казначейських векселів;
 обліковий ринок векселів;
 ринок депозитних сертифікатів;
 ринок іноземних короткострокових комерційних векселів;
 ринок євро-єнових депозитних сертифікатів;
 ринок онкольних позик — це ринок, де відбувається пози-

чання коштів банками міст у регіональних банків та інших кре-
дитно-фінансових установ для регулювання їхніх позицій у сфері
ліквідності. «Пропозицією» цього ринку (заснований у 1971 р.)
є обліковий ринок векселів, строк платежу за якими коливається
від одного до чотирьох місяців. Іноземні та японські банки, а та-
кож брокерські фірми ведуть операції на цих ринках для приве-
дення їхніх позицій у сфері іноземних валют у відповідність до
ситуації на міжнародному ринку євровалют.

Токійський валютний ринок характеризується високим добо-
вим оборотом іноземної валюти (до 130 млрд дол.), особливо
угод в єна/долар. Як наслідок, Токіо став третім валютним рин-
ком світу.

3.8. Офшорні банківські (фінансові) центри,
їх види та основні типи
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Міжнародні фінансові центри, де кредитні установи здійсню-
ють операції в основному з нерезидентами і в іноземній для даної
країни валюті, дістали назву фінансових центрів «офшор», (off-
shor). Вони, як правило, служать податковим притулком, оскіль-
ки операції, що в них здійснюються, не обкладаються податками
і вільні від валютних обмежень.

Офшорний банківський (фінансовий) центр — фінансовий
центр, де можна проводити операції, що не підпадають під націо-
нальне регулювання і не вважаються складовою економіки.

Основна причина виникнення офшорних фінансових центрів
(час їх появи — після Другої світової війни) передусім полягала в
існуванні надто високих ставок податків на доходи банків у роз-
винутих країнах і країнах, що розвиваються.

Причинами привабливості офшорних фінансових центрів як
для іноземних, так і для місцевих суб’єктів господарювання є:

 виконання посередницьких функцій для позичальників і де-
понентів;

 мінімальне офіційне регулювання;
 практично відсутні податки і контроль за управлінням порт-

фельними інвестиціями;
 діяльність іноземних банків на їх території сприяє збільшен-

ню зайнятості місцевого населення;
 підвищення рівня життя в країнах розміщення офшорних

банківських центрів завдяки накопиченню коштів від видачі лі-
цензій, витрат банків та інших платежів.

Сумарна вартість активів міжнародного офшорного ринку
складала на початку ХХІ ст. приблизно 6 трлн дол. У середньому
30 % ВВП офшорних фінансових центрів припадає на фінансові
послуги.

Для багатьох країн і територій (наприклад для Багамських ос-
тровів), створення офшорних фінансових центрів стало єдиним
шляхом розвитку економіки, ураховуючи практично повну відсут-
ність там корисних копалин.

До загальних рис офшорних банківських центрів можна віднес-
ти такі: майже відсутність регулювання руху коштів; міжнарод-
на основа операцій; високоефективні засоби зв’язку і транспорт-
на інфраструктура; надійні взаємовідносини з фінансовими
органами влади промислово розвинених країн; внутрішня полі-
тична стабільність; забезпечення таємниці угод; ефективне функ-
ціонування центральних банків; основна або альтернативна анг-
лійська мова; розташування в годинних поясах, що перебувають
між поясами основних ринків; висококваліфікована робоча сила.
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Міжнародний досвід свідчить, що офшорні банки створю-
ються з метою:

 отримання доступу до міжнародної мережі кореспондентсь-
ких відносин;

 забезпечення зовнішньоторговельних операцій материнської
компанії й афільованих фінансових і комерційних структур;

 розширення спектра банківських послуг національних банків;
 використання офшорних банків для роботи на національних

ринках;
 кредитування національних комерційних і фінансових стру-

ктур через офшорні банки з метою мінімізації оподаткування у
країнах з високими ставками податку на прибуток;

 доступ до міжнародних фінансових організацій;
 емісії фінансових продуктів;
 оптимізація внутрішньофірмових фінансових потоків.
Існують певні види офшорних фінансових центрів, серед яких

розрізняють так звані паперові центри, що зберігають докумен-
тацію, а банківські операції проводять у незначних розмірах або
не проводять зовсім, та функціональні центри, що здійснюють
депозитні операції і надають позики.

Існує три типи офшорних банківських (фінансових) центрів:
I тип — нью-йоркська модель — передбачає спеціальні фор-

мально встановлені домовленості з такими авторитетними фінан-
совими центрами, як Нью-Йорк, Токіо, Сінгапур. На цих ринках
установлюються спеціальні рахунки окремо від внутрішніх, і ці
рахунки вільні від обмежень, які відносяться до внутрішнього
фінансового ринку (наприклад, резервні вимоги). Існує корпора-
тивне оподаткування; місцевий гербовий збір (на ринку Токіо),
може допускатися (Сінгапур), а може не допускатися оподатку-
вання ділових цінних паперів (ринок Нью-Йорку, Токіо);

II тип — лондонська модель. У Лондоні, Гонконзі фінансові
угоди вільні від обмежень, незалежно від того, резиденти чи не-
резиденти є учасниками ринку. У цих містах офшорний ринок —
це просто офшорні угоди між нерезидентами, тому що внутрішні
і зовнішні угоди об’єднані. На офшорних ринках даної моделі іс-
нує корпоративне оподаткування і допускається оподаткування
ділових цінних паперів;

III тип — «податкове сховище». До даного типу офшорних
ринків відносять ринки Багамських та Кайманових островів. На
цих ринках угоди укладаються нерезидентами і зовсім не оподат-
ковуються, відсутні корпоративне оподаткування й оподаткуван-
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ня ділових цінних паперів, але існують реєстраційні внески і пла-
та за ліцензії.

3.9. Значення золота у валютній сфері.
Ринки золота

Значення золота у валютній сфері. Відомо, що функцію сві-
тових грошей історично виконували золото та срібло, а Паризька
валютна система закріпила цю функцію тільки за золотом. Після
Другої світової війни США у зв’язку зі зростанням свого валют-
но-економічного потенціалу розгорнули боротьбу за панування
долара під гаслом «долар краще за золото». 15 серпня 1971 р.
США наклали «золоте ембарго» на розмін доларів для іноземних
центральних банків і тим самим поклали початок процесу демо-
нетизації золота, який був офіційно закріплений в угоді країн у
Кінгстоні в січні 1976 р. і ратифікований необхідною більшістю
країн у квітні 1978 р. Золото вийшло з грошового і валютного
обігу й осіло в скарбах, а операції з цим благородним металом ві-
дбуваються сьогодні на особливих ринках. Але питання щодо ро-
лі грошей у розвитку і функціонуванні валютної системі залиша-
ється суперечливим.

Основні зміни ролі золота у валютній сфері наприкінці
ХХ ст. — початку ХХІ ст. полягають у такому:

1. Кредитні гроші посунули золото з внутрішнього і міжнаро-
дного обороту. Золото перестало прямо обмінюватися на товари,
не установлюються золоті ціни. Золото також перестало безпосе-
редньо обслуговувати як засіб обігу і платежу економічні зв’язки
товаровиробників. Але золото зберігає важливу роль в економіч-
ному обігу як надзвичайні світові гроші. Участь золота в міжна-
родних валютних відносинах опосередковується нерозмінними
кредитними грошима, і зосереджено золото на ринках, де відбу-
вається їх фактичний розмін.

2. Функція грошей як засобу створення скарбів з виходом зо-
лота з обігу набула нових рис. Скарби перестали виконувати фу-
нкцію стихійного регулятора грошового обігу, тому що золото не
може автоматично переходити зі скарбів в обіг, і навпаки, у
зв’язку з нерозмінністю кредитних коштів. Але ця функція має
певні особливості і не є застійною. Її зв’язок з внутрішніми і сві-
товими ринками зберігся, хоча і значно змінився. Зв’язок приват-
ної тезаврації з процесом виробництва проявляється у перетво-
ренні частини капіталу в золото з метою збереження своєї
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реальної цінності в умовах інфляції і валютної кризи. Офіційні
золоті запаси, зосереджені в центральних банках, фінансових ор-
ганах держави і міжнародних валютно-фінансових організацій,
мають інтернаціональне значення як міжнародні активи.

Обсяг золотого запасу відображає валютно-фінансові позиції
країни і служить одним із показників її кредитоспроможності.
Обсяг державних та приватних скарбів, які становлять (понад
60 тис. т золота), що дорівнює видобутку золота у західному світі
більш ніж за піввіку. Немає жодного товару, який би був накопи-
чений у такому обсязі, як золото, тому золоті запаси важко реалі-
зовувати без конфліктів. І сучасне товарне виробництво не виро-
било альтернативи золоту у функції скарбів. Натуральні якості
золота — однорідність, подільність, міцність, довговічність — най-
більш відповідають вимогам, які ставляться до світових грошей.

3. У функції золота як світових грошей також відбулися зміни.
По-перше, тенденція до обмеження міжнародних розрахунків зо-
лотом завершилася тим, що відпала необхідність прямого (безпо-
середнього) його використання в цій сфері. Хоча при золотому
стандарті широко застосовувалися кредитні кошти міжнародних
розрахунків, а золото служило лише для погашення пасивного
сальдо платіжного балансу (цю функцію поряд із резервними ва-
лютами золото виконує і зараз). По-друге, золото є світовими
грошима, але при цьому зберігає їх трояке значення — служить
загальним купівельним, платіжним засобом і матеріалізацією су-
спільного багатства. Золото досі є загальним товаром світових
грошей. За нього можна придбати на ринках золота необхідні ва-
люти, а вже за ці валюти — будь-який товар і погасити заборго-
ваність. У разі кризи роль золота як надзвичайних світових гро-
шей зростає. Валютні кризи супроводжуються «втечею» від
нестійких валют до золота у формі «золотих лихоманок». Країни,
що розвиваються, отримали 46,5 т золота від МВФ у порядку по-
вернення їх внесків, продали 20 т для погашення зовнішньої за-
боргованості.

Отже незважаючи на юридичну демонетизацію золота, воно
продовжує відігравати важливу роль у міжнародних валютно-
кредитних відносинах, яка полягає в такому:

1. Держави намагаються на певному рівні на випадок економі-
чних, політичних, воєнних ускладнень підтримувати золоті резе-
рви з урахуванням їх значення. З середини 1970-х років більшість
країн періодично переоцінюють золоті резерви за ціною, орієнто-
ваною на ринковий рівень. Центральні банки бережуть свої запа-
си, а деякі купують їх на золотих аукціонах для поповнення (це
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переважно країни, що мають позитивне сальдо платіжного балан-
су).

2. Центральні банки використовують свої золоті резерви для
угод «своп», забезпечення міжнародних кредитів (прикладом є
такі країни, як Італія, Португалія, Уругвай у середині 1970-х ро-
ків, і країни, що розвиваються, у 1980-х роках). З метою покриття
дефіциту платіжного балансу і проплати зовнішніх боргів вони
періодично частину золота продають для поповнення валютних
резервів (наприклад, Банк Англії, МВФ). У Європейському валю-
тному союзі 20 % офіційних золотих запасів країн-членів служи-
ли частковим забезпеченням емісії екю. Золото збережено в ак-
тивах (10—15 %) Європейського центрального банку, що
здійснює емісію євро з 1999 р.

3. На противагу політиці демонетизації, що була закріплена
Ямайською валютною системою, ЄВС основана на частковому
використанні золота в операціях між центральними банками і
ЄФВС, з 1994 р. — Європейським валютним інститутом, з
1998 р. — Європейським центральним банком, 20 % офіційних
золотих запасів країн — членів ЄВС служить частковим забезпе-
ченням емісії екю, а з 1999 р. — євро.

Отже, можна зробити висновок, що і в сучасних умовах збері-
гаються певні якості золота як валютного металу, тобто золото
продовжує виконувати важливу роль у валютній сфері надзви-
чайних світових грошей.

Сьогодні золотий запас існує в трьох формах:
1) централізовані запаси в казначейських і державних банках;
2) приватні накопичення фізичних та юридичних осіб (фірм,

банків);
3) метал використовується в галузях економіки, наприклад у

ювелірній та зубопротезній справі.
Ринки золота: поняття, класифікація, особливості функці-

онування.
Ринки золота — це спеціальні центри торгівлі золотом, де

здійснюється його регулярна купівля-продаж за ринковими ціна-
ми з метою промислово-побутового споживання; приватної теза-
врації; інвестицій; страхування ризику; спекуляції; придбання
необхідної валюти для міжнародних розрахунків. Якщо розгля-
нути ринок золота організаційно, то це консорціум з кількох бан-
ків, що вповноважені здійснювати угоди із золотом. Вони здійс-
нюють посередницькі операції між покупцями і продавцями й
концентрують у себе їхні заяви, порівнюють їх і за взаємною до-
мовленістю фіксують середній ринковий рівень ціни. Існують та-
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кож певні фірми, що здійснюють очищення і збереження золота,
виготовлення зливків.

Золоті ринки різняться:
 за типом організації (біржовий і не біржовий ринки);
 за формами товару, що обертається на них (зливки різної ва-

ги і проб, монети різних випусків);
 за ступенем легальності (легальні й чорні ринки).
Ринки золота також поділяються залежно від режиму, який

надає держава, на світові ринки (Лондон, Цюріх, Нью-Йорк, Гон-
конг, Дубай та ін.); внутрішні вільні (Париж, Мідан, Стамбул,
Ріо-де-Жанейро); місцеві контрольовані (Афіни, Каїр); чорні ри-
нки (Бомбей та ін.).

Джерелом пропозиції золота на ринку служить: новий видо-
буток золота [основне джерело (до 80 %) пропозиції золота на
ринку (до 2500 т на рік)]; державні резерви золота; приватні резе-
рви золота; продаж золота інвесторів; продаж золота тезаврато-
рів; продаж золота спекулянтами; контрабанда.

Золото на ринки поставляється у вигляді стандартних зливків:
зливки (наприклад, зливки міжнародного зразка 12,5 кг з пробою,
не менше 995); золотих монет старого карбування; сувенірних
монет; листів; пластин; проволок; золотих сертифікатів.

Джерелом попиту на золото з економічного погляду є: промис-
лово-побутове споживання; ювелірна промисловість; радіоелектро-
ніка; атомно-ракетна техніка; зубопротезна галузь; приватна тезав-
рація; інвестиції; спекулятивні угоди; купівля золота центральними
банками для поповнення своїх золотовалютних запасів.

У світі функціонує понад 50 ринків золота. Провідне місце на-
лежить ринкам золота у Лондоні та Цюріху.

Сьогодні великими держателями золота є США, ФРН, Швей-
царія, Франція, Італія, Бельгія, Нідерланди. На промислово роз-
винені країни припадає понад 83 % світових централізованих за-
пасів і 77 % загального світового запасу золотих резервів. МВФ
теж є великим держателем золота, його сховище розміщене у
Нью-Йорку, тут же зберігаються частково запаси 70-ти країн сві-
ту. В останнє десятиріччя ХХ ст. і на початку ХХІ ст. спостеріга-
ється розвиток ринків золота у США і збільшення активності
американських золотих дилерів. Так, у жовтні 2003 р. зростання
маси «жовтого металу» було викликане агресивною закупівлею
золота окремими нью-йоркськими фондами, що вирішили зіграти
на підвищення. Фонди зайняли найдовшу позицію за останні
п’ять років до 2003 р.
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Залежно від мети, яку ставить перед собою інвестор, здійс-
нюються ними такі операції із золотом, до яких відносять:

 придбання реального золота для страхування ризику інфля-
ційного знецінення грошей;

 купівля акцій золотовидобувних компаній з метою отриман-
ня високих дивідендів, прибутку й одночасного страхування ін-
фляційного ризику;

 строкові — форвардні і ф’ючерсні — угоди терміном 1, 3, 6
місяців із золотом для здійснення ризикованих (венчурних) інве-
стицій. На ринку форвардних операцій здійснюється:

 хеджування з метою страхування ризику зміни ціни;
 спекулятивні строкові угоди — купівля-продаж золота з

метою отримання прибутку;
 арбітражні операції із золотом з метою отримання прибутку

у просторовому та часовому розриві:
 угода «своп» із золотом — поєднання готівкової та строко-

вої контругоди, — тобто дилер купує 2000 унцій золота на умо-
вах готівкової угоди (за ціною 368 дол.) і одночасно продає 10
контрактів по 200 унцій на строк (за ціною 379 дол. за унцію);

 своп угоди із золотом з метою придбання іноземної валюти
для підкріплення офіційних валютних резервів;

 паралельно не зменшуються масштаби приватної тезаврації
(нагромадження приватними особами золота як скарбу).

Отже, на ринках золота, як і на сучасних фінансових і товар-
них ринках, спостерігається постійне зростання віртуальної час-
тини (похідні інструменти) — ф’ючерси, опціони і т. п. —для пі-
двищення ліквідності базового товару та хеджування ризиків, що
сприяє отриманню значних прибутків. Оборот реального золота з
центрами у Лондоні і Цюріху становить усього 1—2 % від оборо-
ту ринку так званого паперового золота з центрами у Чикаго і
Нью-Йорку.

Золото сьогодні залишається досить надійним високоліквід-
ним резервним активом центральних банків провідних країн сві-
ту, хоча наприкінці 90-х років ХХ ст. намітилася тенденція про-
дажу золота центральними банками ряду країн і МВФ з метою
поновлення своїх валютних резервів.

У першу п’ятірку країн з видобутку золота входять ПАР,
США, Австралія, Канада, Росія. Новий видобуток золота зростає
меншими темпами, ніж споживання. У структурі світового видо-
бутку золота поступово скорочується частка провідних країн і
збільшується частка країн, що розвиваються. Сьогодні у світі ак-
тивно розвідують цілі неосвоєні регіони, які раніше були закриті
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для іноземних інвесторів. Зацікавлені в економічному розвитку і
створенні робочих місць уряди забезпечують сприятливий режим
для інвестицій. Зростають витрати на розвідування родовищ зо-
лота в Африці, Латинській Америці, Азії. Дешева робоча сила,
вигідний податковий режим у цих країнах сприяють зниженню
собівартості добування золота. За даними аналітиків «Business
Week», якщо собівартість добування золота у США становить до
240 дол., у ПАР — до 300 дол., то в багатьох нових районах вона
дорівнює лише 100 дол. за трійську унцію золота (1 трійська —
31,1035 г).

На світові ринки золото потрапляє через посередників-
дилерів. Золоті дилери — це фірми, які є втіленням фінансової
аристократії (як правило, їх налічується не більше 20). У вузько-
му значенні власне золотими дилерами є лише п’ять фірм, які
традиційно утворюють Лондонський ринок. Найстаріша з них
виникла ще у ХVII ст., а «наймолодшій» — близько 150 років.
Список лондонських дилерів очолює заснований у 1804 р. бан-
кірський дім Ротшильдів (офіційна назва N. M. Rotchild and suns,
Ltd). Діють і інші фірми, зокрема Mocata and Goldsmi, що входить
до Standard chartered bank. До золотих дилерів відносять також
«велику трійку» швейцарських банків із головними конторами у
Цюріху.

Питання про встановлення ціни на золото розглядається у темі
«Регулювання міжнародних валютно-фінансових відносин».

Ринок банківських металів в Україні. Організація торгівлі
банківськими металами в Україні регламентована Законом Укра-
їни «Про державне регулювання видобутку, виробництва і вико-
ристання дорогоцінних металів і дорогоцінного каміння та конт-
роль за операціями з ними» від 18 листопада 1997 р. № 637/97-ВР,
а також «Положенням про організацію торгівлі банківськими ме-
талами на валютному ринку України», затвердженим постановою
Правління Національного банку України 24 лютого 1998 р. № 65.

До дорогоцінних металів належать золото, срібло, платина і
метали платинової групи (паладій, іридій, родій, осмій, рутеній) у
будь-якому вигляді та стані (сировина, сплави, напівфабрикати,
промислові продукти, хімічні сполуки, вироби, відходи, брухт
тощо).

Банківськими металами називають дорогоцінні метали (золо-
то, срібло, платина, метали платинової групи), доведені до най-
вищих проб відповідно до світових стандартів у зливках і порош-
ках, що мають сертифікат якості, а також монети, вироблені з
дорогоцінних металів.
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Найвищими пробами банківських металів визнаються проби
не нижчі:

 для золота — 995,0;
 для срібла — 999,0;
 для платини та паладію — 999,5.
Банківські метали, які є об'єктом купівлі і продажу на валют-

ному ринку України, існують у вигляді стандартних і міряних
зливків та монет, вироблених з дорогоцінних металів.

Банківські метали підлягають обов'язковій сертифікації через
оформлення сертифіката якості — письмового документа або
клейма визнаного афінажера, які засвідчують назву металу, його
пробу (кількість часток хімічно чистого дорогоцінного металу на
1000 часток лігатурної маси) та серійний номер, а також назву
компанії-виробника.

Торгівлю банківськими металами здійснюють у межах прав,
наданих чинним законодавством України, такі учасники валют-
ного ринку: Національний банк України, Українська міжбанків-
ська валютна біржа, уповноважені банки та уповноважені фінан-
сово-кредитні установи на підставі ліцензії Національного банку
України на право здійснення відповідних операцій з валютними
цінностями.

Торгівлю банківськими металами поділяють на оптову та роз-
дрібну. Оптова торгівля банківськими металами здійснюється на
УМВБ, а роздрібна — уповноваженими банками та уповноваже-
ними фінансово-кредитними установами, які отримали ліцензію
Національного банку України на право здійснення операцій з ба-
нківськими металами, безпосередньо через власні каси в опера-
ційних залах уповноважених банків та фінансово-кредитних
установ з фізичними особами — резидентами і нерезидентами.

До оптової торгівлі належать операції купівлі-продажу за од-
нією угодою або з одним контрагентом протягом робочого дня
більше ніж 100 грамів золота, платини чи металів платинової
групи або 1000 грамів срібла у зливках чи монетах у кількості
понад 10 золотих, платинових або срібних монет.

До роздрібної торгівлі відносять операції купівлі-продажу за
однією угодою або з одним контрагентом протягом робочого дня
не більше ніж 100 грамів золота, платини чи металів платинової
групи або 1000 грамів срібла у зливках чи монетах у кількості не
більше ніж 10 золотих, платинових або срібних монет.

Роздрібна торгівля банківськими металами здійснюється від-
повідно до нормативних актів, зокрема інструкцій Національного
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банку України з організації емісійно-касової роботи в установах
банків України.

Ринок банківських металів в Україні — це наймолодший сег-
мент національного валютного ринку і відповідно фінансового
ринку. Він розпочав свою діяльність як організований ринок у
1998 р. з відповідної постанови НБУ «Положення про організа-
цію торгівлі банківськими металами на валютному ринку Украї-
ни», яка встановила правила діяльності банків з банківськими ме-
талами. У світі банки працюють переважно з безготівковими
металами, бо це не потребує зайвих витрат на перевезення та збе-
рігання металу. Але український ринок банківських металів має
переважно готівковий характер. Значна частина українського ри-
нку банківських металів, як і в усьому світі, традиційно належить
золоту.

Сьогодні спостерігається тенденція до збільшення кількості
банків, які бажають працювати з банківськими металами, і це
свідчить про чималий потенціал розвитку даного ринку і можли-
вості отримувати вигоду від операцій на ньому як для банків, так
і для клієнтів. На 1 жовтня 2003 р. ліцензію та письмовий дозвіл
Національного банку України на операції з банківськими мета-
лами на валютному ринку України мали 22 банки, 12 з яких роз-
міщені в Києві та Київській області; на операції з банківськими
металами на міжнародних ринках — сім банків, серед яких АКБ
соціального розвитку «Укрсоцбанк», АБ «БРОКБІЗНЕСБАНК»,
ВАТ Всеукраїнський Акціонерний Банк, АКБ «ПРАВЕКС-
БАНК», ВАТ «Кредитпромбанк», ЗАТ КБ «ПриватБанк», АКБ
«ІМЕКСБАНК». Для порівняння в 2000 р. ліцензію НБУ на опе-
рації з банківськими металами на валютному ринку України мали
14 банків.

Практично весь метал, який постачається в Україну, — інозе-
много виробництва. Це пов’язано з так званим невизнанням укра-
їнських афінажорів на світовому ринку. Загалом українські банки
купують зливки банківських металів у Німеччині. Російське зо-
лото не потрапляє в Україну у зв’язку з проблемами митного
оформлення експорту російського золота, хоча російські афіна-
жери виробляють традиційно якісне золото і з успіхом продають
його на Заході. Все імпортне золото, що з’являється на українсь-
кому ринку, тим чи іншим шляхом проходить через лондонський
ринок металів. Ціна на золото на Лондонській біржі формується
за результатами «фіксінгу» двічі на день у доларах США за трій-
ську унцію. Фіксінг — це встановлення орієнтованої ціни золота,
з урахуванням якої укладаються угоди. У жовтні 2003 р. лондон-
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ський фіксінг перебував у межах 370—375 дол. за трійську унцію
(порівняно з тим самим періодом 2002 р. 282—283 дол.). Придба-
ти золото за цінами лондонського ринку українському суб’єкту
важко. Існує ряд перешкод, серед яких — виплата податків за зо-
лото, що придбане за кордоном; отримання індивідуальної ліцен-
зії на ввезення золота в Україну тощо.

Головною проблемою українського ринку банківських металів
залишається незначний попит на золото з боку інвесторів та юве-
лірної промисловості. Із загальної значної кількості світових опе-
рацій із золотом українські банки виконують найпростіші:

 кредитування під заставу металу;
 оренда депозитних комірок для зберігання банківського ме-

талу;
 передавання банку металу на зберігання;
 продаж золотих монет і зливків фізичним особам;
 розміщення готівкових банківських металів на банківський

депозит (ставка за таким депозитом становить 2—6 % залежно
від терміну депозиту, проценти можуть бути виплачені залежно
від бажання клієнта — «металом» чи готівкою).

Розвиток ринку золота і збільшення видів та обсягів операцій
із золотом можуть сприяти збільшенню прибутків банків, поліп-
шенню показників їхньої діяльності і тим самим підвищенню
конкурентоспроможності банківської системи України.

Отже, у світі склався цілодобовий діючий міжнародний рин-
ковий механізм, який є ефективним засобом управління міжна-
родними фінансовими потоками. На моніторах спеціальних ін-
формаційних агентств у режимі реального часу відтворюються
ринкові ціни, котирування, валютні курси, процентні ставки та
інші валютно-фінансові умови міжнародних операцій незалежно
від місця їх проведення.

Ключові терміни і поняття

Фінансові ресурси світу — world financial resources
Міжнародні фінансові активи — international financial assets
Міжнародні валютно-фінансові потоки — international currency and

financial flows
Світовий фінансовий ринок — world financial market
Міжнародний фінансовий ринок — international financial market
Міжнародний валютний ринок — international currency market,

international foreign exchange market
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Міжнародний ринок банківських кредитів — international market of
bank credits

Міжнародний фондовий ринок — international fund market,
international share market

Міжнародний ринок деривативів — international market of derivatives
Міжнародний грошовий ринок — international money market
Міжнародний ринок капіталів — international capital market
Євроринок — euromarket
Євровалюта — Eurocurrency
Міжнародний рух золотовалютних резервів — international gold and

foreign exchange reserves movement
Міжнародний фінансовий центр — international financial centre
Офшорний банківський(фінансовий) центр — off-shore banking

(financial) centre
Ринок золота — gold market

Контрольні питання

1. Дайте визначення поняттю «міжнародні фінансові активи».
2. Схема механізму перерозподілу світових фінансових ресурсів.
3. Чим відрізняються емітенти від інвесторів фінансових активів?
4. Перелічіть властивості міжнародних фінансових активів.
5. Які фактори впливають на рух міжнародних фінансових потоків?
6. Дайте визначення поняттю «світовий фінансовий ринок» з функ-

ціонального та з інституційного погляду.
7. Яка структура міжнародного фінансового ринку і в чому полягає

її суперечливість?
8. Класифікуйте учасників міжнародного фінансового ринку. На-

звіть сучасні особливості їх функціонування.
9. У чому полягає привабливість для країни створення на її території

офшорного банківського центру?
10. Назвіть характерні ознаки кожного типу офшорного банківсько-

го центру.
11. Які основні стадії створення міжнародного фінансового центру?
12. Назвіть характерні ознаки Лондона, Нью-Йорка, Токіо як основ-

них міжнародних фінансових центрів.

Проблемні питання

1. Висловіть свою думку щодо структури міжнародного фінансового
ринку? Яка структура із запропонованих, на Ваш погдляд, найбільш
прийнятна? Чому?

2. Які економічні переваги може надати розвиток ринку золота в
Україні?

3. Чи може стати Україна міжнародним фінансовим центром? Що
для цього має бути зроблено?
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4. Назвіть можливі шляхи інтеграції України у світовий фінансовий
ринок.

Завдання 1
Студентам пропонується підготувати реферати та зробити на їх ос-

нові доповіді за такими темами:
1. Використання зовнішніх фінансових ресурсів у процесі світового

економічного розвитку.
2. Глобальна фінансова криза як фактор змін світового руху фінан-

сових ресурсів.
3. Діяльність банків країн — учасниць ЄС на світовому фінансовому

ринку.
4. Діяльність банків США на світовому фінансовому ринку.
5. Діяльність банків Японії на світовому фінансовому ринку.
6. Євроринок та особливості його функціонування.
7. Золото у структурі офіційних золотовалютних резервів розвину-

тих країн.
8. Інформаційні технології у міжнародних фінансових операціях.
9. Особливості функціонування фінансової системи ЄС.
10. Офшорні банківські зони та їх роль у міжнародних відносинах

на сучасному етапі.
11. Процес глобалізації світового фінансового ринку.
12. Розвиток ринку дорогоцінних металів в Україні.
13. Роль золота як валютного металу в міжнародних валютно-

кредитних відносинах.
14. Роль Інтернету в обслуговуванні міжнародних фінансів.
15. Сучасні тенденції розвитку ринків золота у світі.
16. Фінансові посередники на міжнародному фінансовому ринку.
17. Характеристика найбільших світових ринків золота.
18. Лондон як світовий фінансовий центр.
19. Нью-Йорк як світовий фінансовий центр.
20. Токіо як світовий фінансовий центр.

Завдання 2
Визначити, за даними періодики, які події відбуваються на сучасно-

му етапі в офшорних банківських зонах і які перспективи їх очікують та
підготувати доповідь на 1—3 сторінки.

Завдання 3
Охарактеризувати сучасні процеси на міжнародному ринку золота

на базі статистичних даних. Дати їм пояснення.
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ТЕМА 4
ВАЛЮТНІ РИНКИ ТА ВАЛЮТНІ ОПЕРАЦІЇ

Поняття валютного ринку. Передумови створення сучасних
валютних ринків та їх особливості. Функції, основний товар та
суб’єкти валютних ринків. Структура, обсяги та розвиток ва-
лютного ринку. Форми міжнародних розрахунків та механізми
валютного ринку. Поняття та класифікація валютних операцій.
Котирування валют та його види. Валютна позиція банку та її
різновиди. Інструменти валютного ринку. Спот-ринок та його
звичаї. Строковий валютний ринок. Форвардні валютні операції.
Ф’ючерсні валютні операції. Валютні опціони. Валютні операції
«своп». Арбітражні валютні операції.

4.1. Поняття валютного ринку.
Передумови створення сучасних валютних

ринків та їх особливості

Валютний ринок у широкому розумінні — це сфера економіч-
них відносин, які проявляються в здійсненні операцій з купівлі-
продажу іноземної валюти та розміщення тимчасово вільних ва-
лютних коштів, а також операцій з інвестування валютного капі-
талу. На валютному ринку відбувається узгодження інтересів
продавців та покупців валютних коштів. Валютний ринок най-
більший у світі, який діє на міжнародній основі. За даними Банку
міжнародних розрахунків, який проводить моніторинг діяльності
на валютному ринку, денний обсяг операцій на ньому перевищує
1,4 дол. США.

Валютний ринок здійснює кілька функцій, у тому числі регу-
лювання купівельної спроможності, хеджування, кліринг і кре-
дит.

Основні учасники валютного ринку — це банки-дилери й інші
банки, експортери, імпортери, транснаціональні компанії, фінан-
сові установи, інвестори й урядові агентства. Усі вони мають різ-
ні потреби, у тому числі щодо хеджування відкритих позицій на
валютному ринку, інвестування коштів у різні райони світу і пе-
редавання купівельної спроможності від однієї країни до іншої.

Найбільші банки, що здійснюють операції з іноземною валю-
тою, працюють у провідних фінансових центрах (Лондон, Нью-
Йорк, Токіо, Франкфурт-на-Майні, Сінгапур, Гонконг). У найго-
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ловніших центрах, а саме в Лондоні та Нью-Йорку, ці банки мають
по 30—40 брокерів, що діють у різних секторах валютного ринку.

На початку робочого дня, перед тим як місцеві фінансові
центри починають працювати, брокери спілкуються по телефону
зі своїми партнерами з усього світу. Вони обмінюються інформа-
цією і доповідають про тенденції розвитку, досягнення і події у
сфері торгівлі в тих центрах, де вона вже почалася. Брокери до-
повнюють цю інформацію технічним аналізом, економічними
даними та інформацією про політичні умови, щоб краще оцінити
ситуацію на ринку. Цей аналіз дозволяє брокерам краще підготу-
ватися до наступної ринкової діяльності.

Електронні комунікації, телефонні лінії і засоби комп’ютерної
підтримки забезпечують зв’язок між брокерами. Швидкісні інфо-
рмаційні системи життєво необхідні для забезпечення роботи
брокерів у дилингових приміщеннях банків — маркет-мейкерів.
Ринкові ціни дуже чутливі і можуть терміново змінюватися. То-
му банки повинні мати можливість терміново зв’язатися зі своїми
ринковими партнерами, для того щоб здійснювати торгівлю як-
найшвидше. Однак ця можливість пов’язана з ризиками, яких за-
знають діючі на ринку банки, якщо вони мають активи в інозем-
ній валюті. Вартість таких активів може різко змінюватись. Отже,
банки-дилери повинні мати можливість здійснювати свої опера-
ції до того, як ринкові ціни зміняться до значення, за якого вони
зазнають збитків.

Основні особливості сучасних валютних ринків:
 уніфікована техніка валютних операцій;
 безперервність здійснення операцій;
 інтернаціоналізація валютних ринків;
 широке використання електронних засобів зв’язку;
 нестабільність валют;
 страхування валютних та кредитних ризиків;
 перевантаження спекулятивних та арбітражних операцій над

комерційними.
Валютні ринки при цьому залишаються, з одного боку, місцем

ринкової гри, а з іншого — об’єктом підвищеної уваги промисло-
во розвинутих країн та спеціалізованих міжнародних фінансових
організацій.

Для того щоб уявити масштаби валютного ринку, досить ска-
зати, що річний обсяг світової торгівлі фізичними товарами дорів-
нює обороту валютного ринку протягом кількох днів. Іншими
словами, валютний ринок набагато більший від усіх інших ринків
разом узятих.
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Валютні ринки є позабіржовими, вони цілодобово функціону-
ють у всіх країнах світу. Крім цього, існує цілий ряд похідних ва-
лютних інструментів — деривативів, якими торгують на біржах.

Найбільший у світі центр з торгівлі валютою — Лондон, за
ним ідуть Нью-Йорк і Сінгапур. У кожному з таких центрів опе-
рації, як правило, відбуваються протягом робочого дня. У ре-
зультаті торгівля починається спочатку в Азії, у другій половині
робочого дня в східній півкулі торгівля відкривається в Лондоні,
а наприкінці робочого дня зі столиці Великобританії вона пере-
міщується до Нью-Йорка.

На наведеній нижче схемі показано, яким чином можна одер-
жати 24-годинний торговий день, переміщуючись від одного фі-
нансового центру до іншого (рис. 4.1).

GMT (середній час за Гринвічем)

0 4 8 12 16 20 24

Сінгапур

Токіо

Франкфурт-
на-Майні

Лондон

Нью-Йорк

Сідней

Рис. 4.1. Фінансові центри

Короткострокові зміни обмінних курсів часто обумовлені тим,
що учасники ринку називають настроями ринку. Це погляди
трейдерів на короткострокові перспективи руху валюти. Настрої
ринку зазвичай визначають як «позитивні» або «негативні». У
першому випадку валюта зміцнюється, у другому — послаблю-
ється. Трейдери реагують на новини про стан економіки конкре-
тної країни. Нерідко вони передбачають зміни або важливі заяви
уряду і починають скуповувати або продавати валюту ще до на-
стання реальних подій. Коли такі новини стають загальновідо-
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мими, настрої ринку визначають напрям руху курсу валюти в
момент обнародування новин. Так, у разі позитивного настрою
ринку напередодні оголошення даних щодо валового внутріш-
нього продукту курс валюти скоріше за все ростиме, очікуючи
обнародування цих даних. Якщо ж показники ВВП виявляться
нижчими від ринкових очікувань, курс валюти впаде навіть тоді,
коли ВВП свідчить про економічне зростання. Отже, новини
впливають на ринок на тлі існуючих настроїв.

Стан валютних ринків визначається різними факторами, на-
приклад економічними умовами, попитом на окремі валюти, но-
винами і, нарешті, настроями ринку. Часто короткострокові зміни
обмінних курсів є наслідком очікування певних економічних по-
дій або результатом настроїв ринку. У зв’язку з цим дилери заці-
кавлені в одержанні регулярно опубліковуваних економічних ін-
дикаторів, або показників. До їх обнародування ціна на ринку
встановлюється на основі прогнозів. Коли показники стають за-
гальнодоступними, ринок зіставляє реальні цифри з очікуваними.
Дилери вважають, що напрям руху курсу валюти можна передба-
чити на підставі:

 виду графіків (за останніми тенденціями);
 думок, висловлюваних дилерами на ринку;
 настрою ринку;
 дій центрального банку;
 результатів (прибутку або збитку) останніх угод.
Дилери спираються або на передбачення подій, або на реальні

ринкові новини. До останніх відносять, наприклад, дані щодо
безробіття або повідомлення про несподівані події начебто при-
родних катастроф чи політичних криз. Чутки також істотно
впливають на ринок. Нерідко ринок реагує на них так, немовби
це факт, що відбувався. Коли ж чутка підтверджується або спрос-
товується, ринок набуває рівноваги. Валютні ринки є позабіржо-
вими, де немає стандартних сум і розрахункових днів. Разом з
тим, хоча стандартних контрактів тут і не існує, маркет-мейкери
при розрахунках спираються на систему фіксованих дат, схожу
на ту, що застосовується на грошових ринках, і на типові ринкові
суми, на які укладаються угоди.

Торгівля на валютних ринках ведеться переважно:
 безпосередньо між банками через такі торговельні системи,

як Reuters Dealing 2000-1;
 через голосових брокерів;
 через електронні брокерські системи, наприклад Reuters

Dealing 2000-2.
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Гроші переміщуються у країни з найвищими реальними став-
ками доходу. Центральні банки для залучення в країну капіталу
нерідко підвищують процентні ставки. Вищі ставки сприяють за-
лученню капіталу, що дає змогу сподіватися на збільшення попи-
ту на національну валюту і, як наслідок, на підвищення обмінно-
го курсу. Для одержання високого доходу учасники ринку
повинні інвестувати капітал у країну і купувати її національну
валюту. Коли центральний банк підвищує процентні ставки, реа-
льні ставки доходу в національній економіці зростають, що обу-
мовлює залучення в країну капіталу. Навпаки, зниження процен-
тних ставок спричиняє відплив капіталу з країни. Приплив або
відплив капіталу відповідно зміцнює або послаблює валюту. От-
же, змінюючи процентні ставки за допомогою операцій на націо-
нальному грошовому ринку, центральний банк може впливати на
обмінний курс.

4.2. Функції, основний товар та
суб’єкти валютних ринків

Валютний ринок виконує такі важливі функції:
 здійснення міжнародних розрахунків;
 регулювання валютних курсів;
 диверсифікація валютних резервів;
 хеджування валютних ризиків;
 отримування учасниками валютного ринку прибутку у ви-

гляді різниці курсів валют;
 проведення валютної політики, напрямленої на державне ре-

гулювання національної економіки та узгодженої політики в ме-
жах світового господарства.

Основний товар валютного ринку — будь-яка фінансова ви-
мога, визначена в іноземній валюті.

Суб’єкти валютного ринку:
 державні установи (переважно центральні банки та казна-

чейства);
 юридичні та фізичні особи;
 комерційні банківські установи;
 валютні біржі та валютні відділи товарних і фондових бірж.
Валютний ринок складається з багатьох національних валют-

них ринків, які об’єднані у світову систему. Ця система дозволяє
банку в будь-якому валютному центрі здійснювати угоди на такій
основі:
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І рівень: Роздрібна торгівля. Угоди на одному національному
ринку, відповідно до яких банк-дилер під час купівлі-продажу
безпосередньо взаємодіє з клієнтом.

II рівень: Оптова міжбанківська торгівля. Угоди на одному
національному ринку, згідно з якими два банки взаємодіють один
з одним з допомогою валютного брокера. Це, по суті, міжбанків-
ський ринок.

ІІІ рівень: Міжнародна торгівля. Угоди між двома і більше
національними ринками, відповідно до яких банки різних торго-
вельних центрів взаємодіють один з одним. Такі угоди можуть
включати арбітражні операції на двох чи трьох ринках.

У розглянутій світовій системі існує тенденція до дії закону од-
нієї ціни. Тому в Нью-Йорку обмінне співвідношення долара США і
євро, долара і японської єни буде таким самим, як у Лондоні і Токіо.
Це явище має місце через процес арбітражу. Якщо в цінових відно-
синах цих валют з’являються які-небудь розбіжності, банки-дилери
як учасники ринку будуть продавати чи купувати валюту, щоб мати
зиск з цих розбіжностей. Учасники ринку купуватимуть валюту, ва-
ртість якої падає, і продаватимуть валюту, вартість якої зростає що-
до обмінних курсів в інших ринкових центрах.

Валютні ринки використовуються для таких цілей.
Забезпечення торгівлі й інвестицій. Компанії, що здійсню-

ють імпорт і експорт товарів, купують їх за одну валюту, а про-
дають за іншу, тобто здійснюють платежі в одній валюті, а ви-
торг одержують в іншій. Отже, доводиться конвертувати частину
виторгу в ту валюту, якою вони розраховуються за товари, що
одержали. В аналогічному становищі перебуває і компанія, що
здобуває активи в іншій країні і повинна розрахуватися за них у
місцевій валюті. Їй також доводиться конвертувати свою валюту
в місцеву.

Спекуляції. Обмінний курс двох валют міняється залежно від
попиту та пропозиції на кожну з них. Трейдери можуть отримати
прибуток, купуючи валюту за одним курсом і продаючи за ін-
шим, вигіднішим. Значна частина угод валютного ринку є спеку-
лятивними.

Хеджування. Компанії, наприклад фабрики, що мають активи
в інших країнах, беруть на себе ризик зміни вартості активів, ви-
раженої в їхній національній валюті, у результаті коливань об-
мінного курсу двох валют — національної і місцевої. Хоча інозем-
ні активи не змінюють з часом своєї вартості в іноземній валюті,
вони можуть приносити як прибуток, так і збитки в національній
валюті їхньому власникові у разі зміни обмінного курсу. Компа-
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нії можуть уникнути прибутків або збитків, застосувавши хеджу-
вання. Хеджування припускає здійснення такої валютної опера-
ції, яка цілком компенсує прибуток або збиток за іноземними ак-
тивами, обумовлені зміною обмінного курсу.

Капітал переливається в ту країну, де інвестори бачать для се-
бе перспективи. Деякі країни мають потребу в припливі капіталу
і пропонують відповідні процентні ставки, інші мають надлишок
капіталу і, отже, установлюють нижчі ставки. Однак інвестори не
завжди приймають рішення, орієнтуючись тільки на високий
процентний прибуток. Наприклад, японські виробники автомобі-
лів і електронної техніки інвестують кошти у виробництво на те-
риторії Європи і США для подолання тарифних бар’єрів і квот.

У короткостроковій перспективі пропозиції та попит капіталу
визначаються  діловою активністю. Міжбанківський ринок опе-
рує великими капіталами при невеликих торговельних спредах,
тоді як клієнтський ринок має справи з відносно невеликими об-
сягами капіталу, але при більших спредах. Будь-яка несподівана
зміна попиту на клієнтському ринку позначається на ставках мі-
жбанківського ринку, що, у свою чергу, впливає на ставки обмін-
ного курсу.

Валютні ринки, будучи позабіржовими, діють у різних час-
тинах світу. Години їх роботи, як зазначалося, перекриваються, у
результаті чого такий глобальний ринок функціонує цілодобово.

Основними елементами валютної угоди є:
 дата угоди;
 контрагенти;
 валюти;
 обмінний курс;
 суми;
 дата валютування;
 платіжні інструкції.
За останні 30 років кількість фінансових продуктів, доступних

на валютних ринках, різко зросла. Дилери банків пропонують ці
продукти своїм клієнтам, щоб тим було легше проводити інвес-
тування, спекуляції і хеджування. Складна природа більшості
цих продуктів у поєднанні з колосальним обсягом коштів, що бе-
руть участь в обороті, вимагає від банків створення трьох важли-
вих функціональних підрозділів для того, щоб забезпечити ефек-
тивний облік і моніторинг здійснюваних угод.

Фронт-офіс дилінговий зал. Саме тут ведеться позабіржова
торгівля на фінансовому ринку. Це дуже жваве місце, де працю-
ють дилери.
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Мідл-офіс. Ця служба забезпечує підтримку дилерів, надає їм
консультації і рекомендації фахівців з керування ризиками, еко-
номістів, технічних аналітиків, юрисконсультів та ін.

Бек-офіс. Підрозділ обробляє запити та інформацію, видає пі-
дтвердження угод, проводить розрахунки, обробляє, керує пото-
ками наявних коштів. Важливо пам’ятати, що дилери не можуть
вести торгівлю без підтримки бек-офіса.

Багатьом організаціям, що здійснюють імпорт і/або експорт
товарів і послуг, іноземна валюта необхідна для виконання угод
та інвестицій. Їм також потрібна мінімізація валютного ризику.
Брокери діють як посередники між сторонами, підбираючи зу-
стрічні замовлення на продаж і купівлю. При цьому вони збері-
гають анонімність сторін до моменту фактичного укладення уго-
ди. Брокери знають, хто з дилерів пропонує найвищий курс
купівлі, а хто — найнижчий курс продажу. Вони не відкривають
власних позицій і одержують дохід у вигляді комісійних з угоди.
Останнім часом у сумарному обороті ринку відчутно зростає час-
тка електронних брокерських систем, таких як Reuters Dealing
2000-2 та її конкурент — ЕВS/Мinех.

Основні учасники валютних ринків — банки. Хоча валютний
ринок є позабіржовим і, отже, децентралізованим, функціоную-
чим цілодобово, деякі його інструменти торгуються на біржі. На-
приклад, з валютними ф’ючерсами активно працює Чиказька то-
варна біржа (СМЕ), а з валютними опціонами — фондова біржа
Філадельфії (РНLХ).

Якщо не брати до уваги інструменти, які обертаються на бір-
жах, можна сказати, що централізованого обліку угод на валют-
ному ринку не існує, хоча Банк міжнародних розрахунків оцінює
загальний обсяг ринкової торгівлі кожні три роки. З цією метою
він користується даними центральних банків усіх країн-учасниць,
що дають найточнішу оцінку обсягу торгівлі національною ва-
лютою.

Слід зауважити, що банки поділяються на «маркет-мейкерів»
(активних учасників) та «маркет-тейкерів» (пасивних учасників).
Перші — це банки, що котирують дві сторони (купівля — ВID та
продаж — ОFFЕR) курсів основних валют і практично завжди
готові виконати обмін відповідних валют при зверненні до них.
Другі — банки, котрі самостійно не котирують курси і зверта-
ються до маркет-мейкерів для здійснення необхідного обміну.
Котируючи курси, маркет-мейкери ризикують опинитися «поза
ринком» та зазнати істотних втрат. Разом з тим, на відміну від
маркет-тейкерів, мейкери мають доходи від постійного скупову-
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вання та перепродажу валюти, що і може вважатися компенсаці-
єю означеного ризику.

Провідні світові банки, такі як Citibank (США), Deutsche bank
(Німеччина), Commerzbank (Німеччина), ING Barings (Нідерлан-
ди), Barclais (Англія) та ряд інших банків можуть котирувати
15—20 курсів валют одночасно протягом операційного дня. Здат-
ність маркет-мейкерів виконувати таку роботу зумовлена наявні-
стю у кожному з них кількох дилінгових підрозділів (так званих
десків), укомплектованих висококваліфікованим персоналом. За-
лежно від ступеня ліквідності ринку банки варіюють курсовими
спредами (різниця між курсом купівлі та продажу) для компенса-
ції ризику ліквідності. Так, ринок євро/долар США є нині найлік-
віднішим світовим валютним ринком, що означає велику кіль-
кість контрагентів — як продавців, так і покупців, готових
торгувати в широкому діапазоні курсів та сум. Для такого ринку
характерним є співвідношення сум валюти, що продаєть-
ся/купується, та курсових спредів, яке наведене в табл. 4.1.

Таблиця 4.1
РОЗМІРИ ТИПОВИХ КУРСОВИХ СПРЕДІВ  ЗАЛЕЖНО

ВІД СУМ УГОД, ЩО УКЛАДАЮТЬСЯ НА СПОТОВОМУ РИНКУ

Сума, дол. США Розмір курсового спреду, піпс

100 000—249 999 10

250 000—499 999 7

500 000—999 999 5

1 000 000 і більше 3

Для ринків з низькою ліквідністю банки можуть установлюва-
ти граничні мінімальні та максимальні суми, з якими вони пого-
джуються працювати, та індивідуальні спреди. Як правило, спре-
ди на таких ринках становлять від 30 до 50 піпсів. Тим самим
маркет-мейкер компенсує можливі додаткові витрати на пошук
контрагентів на низьколіквідному ринку для укладення угоди та
закриття своєї позиції.

Комерційні банки виконують операції від імені і за рахунок
своїх клієнтів, за рахунок власних валютних коштів. Клієнтами
банків, що формують попит на валютообмінні угоди, є трансна-
ціональні торговельно-промислові компанії, компанії — суб’єкти
зовнішньоекономічної діяльності, інші комерційні утворення, зо-
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крема фірми, що розмістили в банку власні валютні кошти у до-
вірче управління. Метою таких компаній при здійсненні валют-
них операцій є забезпечення поточних потреб у тій чи іншій ва-
люті, диверсифікація портфеля валют, хеджування майбутніх
валютних надходжень або перенесення у часі експозиції валют-
ного ризику.

Взаємовідносини між банком та клієнтом з приводу купів-
лі/продажу валюти регулюються договорами про обслуговуван-
ня, а також поточними письмовими дорученнями (ордерами).

Окрім банків, учасниками валютного ринку є брокерські кон-
тори, фінансово-промислові компанії, інвестиційні фонди. Брокер-
ські контори виконують суто посередницькі послуги і, на відміну
від банків, можуть спеціалізуватися на здійсненні окремих опера-
цій, наприклад тільки купівлі продажу опціонів. Інвестиційні фон-
ди, здійснюючи управління коштами клієнтів, мають за мету ефек-
тивне управління портфелем. Тому вони не керуються вказівками
клієнтів, а самостійно оперують ввіреними їм коштами.

До найвпливовіших учасників ринку належать центральні
(національні банки) країн. Їх участь спрямована на коригування
валютного курсу за допомогою монетарних заходів та валютної
інтервенції, а також на виконання поточних операцій. Впливо-
вість того чи іншого центрального банку у загальносвітовому ма-
сштабі визначається важливістю відповідної валюти для світової
економіки. Так, найбільший вплив на світові валютні та грошові
ринки мають центральний банк США (The Federal Reserve
System) та Центральноєвропейський Банк (Central European
Bank). Далі йдуть — центральний банк Німеччини (Deutsche
Bundesbank), Великобританії — Bank of England, Японії — Bank
of Japan.

Залежно від мети операцій учасників валютного ринку, як і
взагалі всіх учасників міжнародного фінансового ринку (див.
підрозділ 3.5), можна також поділити на дві групи: хеджери і
спекулянти. Хеджери — учасники ринку, що не бажають ризику-
вати і хотіли б застрахувати свої активи, скориставшись відоми-
ми фінансовими інструментами та послугами спекулянтів, гото-
вих перекласти ризик на себе. Підвищений ризик має нагоду
перетворитися у величезні прибутки, так само як і виявитися ка-
тастрофічними збитками. І все ж примара прибутків стає сильні-
шим стимулом спекулятивної торгівлі. Валютні спекулянти дещо
різняться між собою у засобах ведення торгівлі, через що їх умо-
вно поділяють на позиційних спекулянтів та скалперів. Позицій-
ники (інша назва «Інвестори»), як правило, працюють з великими
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сумами коштів, а термін вкладень у певний інструмент (валюту)
ринку триває до моменту, коли, на їхню думку, можуть відбутись
якісь небажані зміни у поточних ринкових тенденціях. Позиційні
трейдери займають відносно довго-строкову позицію. Скалпери
оперують відносно невеликими коштами, проте намагаються
якомога більше разів відкрити та ефективно закрити позицію, ру-
хаючись за трендом валютного курсу. Наведена класифікація ці-
лком справедлива як для поточного, так і для строкового ринку.
Кожен з учасників ринку, вирішуючи свої власні завдання, ро-
бить при цьому свій внесок у підтримання ринкової ліквідності.

4.3. Структура валютного ринку.
Обсяги ринку та його розвиток

Для кращого розуміння структури валютного ринку доцільно
класифікувати його за такими основними ознаками:

1) за територією:
 світовий ринок;
 регіональний ринок;
національний (валютний) ринок;
2) за засобами регулювання (режимом) ринку:
 ринки вільного курсоутворення;
 ринки з валютними обмеженнями та валютним регулюван-

ням;
3) за типами угод відповідно до строків:
 ринок поточних (негайних) операцій;
 ринок строкових операцій;
4) за функціями:
 обслуговування міжнародної торгівлі;
 суто фінансові трансфери (спекуляція, хеджування, інвес-

тиції);
5) за застосуванням валютних курсів:
 з одним режимом;
 з кількома режимами.
Світовий ринок поєднує сукупність окремих регіональних ри-

нків, виступає узагальнюючим індикатором розвитку глобальної
валютної торгівлі. У «фізичному» розумінні поняття світового
валютного ринку є дещо абстрактним, так само як і класифікація
ринків за територіальною ознакою є умовною. З розвитком су-
часних інформаційних технологій та засобів зв’язку ринок «ви-
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йшов» в офіційні кордони країн — укладення угод можливе за
лічені секунди з будь-якою точкою земної кулі.

Слід зауважити, що детермінантою домінування валют окре-
мих країн на світовому ринку є обсяги номінального ВВП, масш-
таби ринку акцій та облігацій цих країн. Такий висновок можна
зробити на підставі інформації, наведеної в табл. 4.2. Так, згідно з
дослідженням банку ВМР Раrіbаs [12, с. 10], США є світовим лі-
дером за розміром номінального ВВП, обсягами фізичного та
ф’ючерсного ринків акцій та облігацій.
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Таблиця 4.2
КРАЇНИ ЗА ОБСЯГОМ НОМІНАЛЬНОГО ВВП, ОБІГОМ ВАЛЮТИ, РОЗМІРАМИ ФОНДОВИХ РИНКІВ

Номінальний
ВВП

Країни за обсягом обігу валюти Країни за обсягом обігу акцій Країни за обсягом обігу облігацій

за розміром
ринку за валютою фізичний

ринок
ф’ючерсний

ринок
фізичний

ринок
ф’ючерсний

ринок

США Великобританія Долар США США США США США
Японія США євро Тайвань Німеччина Японія Великобританія

Німеччина Японія Японська єна Німеччина Японія Німеччина Німеччина

Франція Сінгапур Фунт
стерлінгів Великобританія Франція Італія Японія

Велико-
британія Німеччина Швейцарський

франк Японія Італія Франція Сінгапур

Італія Швейцарія Канадський
долар Швейцарія Великобри-

танія
Великобри-

танія Австралія

Китай Гонконг Австралійсь-
кий долар Гонконг Корея Бельгія

Бразилія Франція Іспанія Іспанія Данія
Канада Австралія Франція Гонконг Іспанія
Іспанія Канада Сінгапур Швейцарія

Мексика Нідерланди Швейцарія Швеція
Нідерланди Італія Австралія Австралія

Індія Австралія
Австралія
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Це, у свою чергу, зумовлює найбільший обсяг обігу долара
США, який досі залишається основною резервною валютою у
світі.

Фізична дія світового ринку тісно пов’язана з наявністю часо-
вих поясів. Глобальний рух ринку відбувається шляхом поступо-
вого пересування ділової активності зі Сходу на Захід. З одного
боку, це означає неможливість здійснення операцій одночасно в
усіх часових поясах землі, проте не дозволяє припинити функціо-
нування валютних ринків ні на хвилину. З початком календарної
доби на Сході свою роботу починає валютний ринок Нової Зелан-
дії. Рухаючись у західному напрямку і минаючи часові зони,
включаються ринки Сіднею, Токіо, Гонконгу, Сінгапура, Пекіна,
за ними йдуть  ринки країн СНД, далі — ринки країн Східної та
Західної Європи, і закінчується торговий день у Нью-Йорку та
Лос-Анджелесі.

Зазвичай фінансові, у тому числі валютні ринки, в середньому
працюють 8—9 год. на добу. У зв’язку з існуванням географічної
відстані між центрами світової торгівлі вони по черзі залучаються
до процесу торгівлі і передають часову естафету один одному, за-
безпечуючи перманентність руху валютних курсів, процентних
ставок, котирувань акцій тощо. Так, найбільш активна робота азі-
атських ринків збігається за часом з припиненням ділової активно-
сті Веллінгтону та поступовим загасанням Токіо. Приблизно о цій
самій порі стартують східно- та західноєвропейські ринки. Відк-
риття ринку у Нью-Йорку починається тоді, коли у Лондоні минув
обід, а в Києві вечоріє.

Кожен із зазначених ринків займає певне географічне поло-
ження і відповідно впливає на розвиток світової кон’юнктури: в
одному випадку ринок може продовжити розвиток певної тенде-
нції, що виникла на Сході, а в іншому випадку сам започаткувати
новий тренд і дати поштовх до змін на інших ринках. Територіа-
льна близькість ринків, як правило, означає значну циркуляцію
капіталів між ними, а через це відносну швидкість змін парамет-
рів кон’юнктури одного ринку під впливом змін на територіально
наближеному ринку.

Регіональні ринки становлять основу поняття світового ринку.
Утворені протягом довгої історії й отримавши особливо динамі-
чний розвиток з кінця 1950-х років, регіональні валютні ринки є
осередками концентрації величезних капіталів. Регіональні валю-
тні ринки формують напрями розвитку світового економічного
середовища. За полюсами тяжіння фінансово-економічних інте-
ресів виділяють такі ринки:
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 європейський;
північноамериканський;
 азіатський.
У межах цих ринків виділяють міжнародні за значенням ва-

лютно-фінансові центри:
у Європі — Лондон, Франкфурт-на-Майні, Цюріх, Париж і

т.д., у Північній Америці — Нью-Йорк, Чикаго, Лос-Анджелес,
Торонто, в Азії — Токіо, Сінгапур, Гонконг. Окрім поняття євро-
пейського ринку, у суто територіальному аспекті існують так
звані євроринки. Євроринок — це місце торгівлі або обігу євро-
пейських валют — коштів, які отримані банком як депозит
(вклад) і які відрізняються від валюти країни, де розміщується
цей банк, або кошти, позичені банком якомусь з його клієнтів у
валюті, що відрізняється від офіційної валюти країни, де розмі-
щується банк. За визначенням, ідеться лише про вільно конвер-
товані валюти, тобто валюти розвинутих країн. Так, долар США,
зазначений у пасиві банку, що розташований у Німеччині, Фран-
ції, Великобританії, є євродоларом, так само як і фунт стерлінгів
у пасиві банку, розташованого, наприклад, у Бельгії чи Нідерлан-
дах, є, відповідно, єврофунтом стерлінгів. Банки, що проводять
операції у євровалютах називають євробанками.

Національні (локальні) валютні ринки — це ринки з прове-
дення операцій у будь-якій валюті між банками-резидентами в
межах однієї країни. Рух коштів за такими операціями буде від-
буватися з відповідним дебетуванням (кредитуванням) валютних
ностро-рахунків сторін — контрагентів угоди і не залишить меж
національної банківської системи. Загалом національна банківсь-
ка система не зазнає відпливу капіталу за кордон — певні суми
валют лише міняють своїх власників або назавжди (за конверсій-
ними операціями), або на певний проміжок часу (операції з між-
банківського кредитування).

Функціонування національних валютних ринків може перебу-
вати під державним контролем. Це означає, що держава втруча-
ється в механізм ринкового ціноутворення через набрання чин-
ності обов’язкових до виконання нормативних актів, які регла-
ментують дії учасників валютного ринку і в такий спосіб
обмежують останніх у засобах та формах роботи на цих ринках.
Ступінь втручання держави в управління валютними відносина-
ми залежно від її економічного становища та грошово-кредитної
політики може варіювати від незначних валютних обмежень до
повного адміністративного контролю.
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Режим валютного регулювання та контролю має на меті за-
хист національних економічних інтересів країни та підтримання
курсу національної грошової одиниці. Як правило, до таких засо-
бів вдаються країни з централізованою перехідною економікою
або ті, що розвиваються.

Найбільш типовим є адміністративне встановлення курсів об-
міну національної грошової одиниці до іноземних валют, а саме:

періодичне декларування валютних цінностей юридичними
особами перед державними органами нагляду, а фізичними осо-
бами — під час перетинання державного кордону;

 заборона чи обмеження здійснення грошових переказів за
кордон;

 заборона чи обмеження здійснення інвестицій за кордон;
 суворе регламентування експортно-імпортних торговель-

них операцій в частині валютного кредитування та валютних ро-
зрахунків;

 регламентування інструментами державного валютного ко-
нтролю операцій на національному валютному ринку тощо.

Ці та інші регулятивні засоби передбачені чинним законодав-
ством окремих країн. Валютні системи та валютні ринки таких
країн характеризуються як системи з адміністративним регулю-
ванням, а їхні грошові одиниці — як неконвертовані або обмеже-
но конвертовані. Повна конвертованість валюти зазвичай власти-
ва країнам з розвинутою економікою та ліберальним законодавст-
вом і означає, що резиденти та нерезиденти країни можуть
купувати будь-яку суму іноземної валюти за національну валюту
й використовувати її на власний розсуд без будь-яких обмежень.
Тобто повна конвертованість передбачає як поточні, так і капіта-
льні операції. Обмежена конвертованість має місце, коли валют-
ним законодавством дозволяється проводити поточні валютооб-
мінні операції, але забороняється вивозити чи робити трансфер
валюти за кордон з метою інвестування. Трансфер валютних ко-
штів за кордон передбачається лише за торговельними операція-
ми. Поняття повної та обмеженої конвертованості валют втілю-
ється у термінах твердої та м’якої валюти. Тверда валюта є
валютою з повною конвертованістю, має відносно стабільну вар-
тість і значно стійкіша за інші. Тверді валюти являють собою ак-
тиви, які намагаються заощаджувати та накопичувати. До основ-
них твердих валют належать долар США, євро та національні
валюти зони євро, англійський фунт стерлінгів, японська єна,
швейцарський франк, канадський та австралійський долар.
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Поряд з адміністративними методами регулювання валютних
ринків у світовій практиці широко застосовуються гнучкіші засо-
би. Вони притаманні саме ринкам з вільним курсоутворенням,
але застосовуються і на ринках «з валютними обмеженнями» і
являють собою набір монетарних інструментів управління гро-
шовою масою та операції центральних банків на вільних ринках.
Найбільш дієвими монетарними заходами є політика процентної
ставки та норми резервування. Корекція рівнів зазначених ін-
струментів, здійснювана центральним банком країни, дає змогу
через вплив на попит та пропозицію національних грошей підт-
римувати курс національної валюти у певних межах, доцільних з
погляду сприяння розвитку економіки країни. Операції центра-
льного банку на вільному ринку санкціоновано Міжнародним ва-
лютним фондом нормою, вираженою у формі валютних інтерве-
нцій, що пов’язані з купівлею/продажем національної валюти
проти іноземної [6, с. 87]. Такі операції прямо впливають на змі-
ну попиту та пропозиції національних грошей на ринку і ведуть
до відповідних змін курсу в необхідному напрямі. Ефективність
дії механізму валютної інтервенції цілком залежить від наявності
у центрального банку значних валютних резервів. Підтримання
курсу національної валюти відбувається шляхом продажу цент-
ральним банком валютних запасів і збільшенням таким чином
пропозиції іноземної валюти та скуповуванням національної ва-
люти і скороченням їх пропозиції. Унаслідок таких дій підвищу-
ється попит на дефіцитні національні гроші і зростає їх обмінний
курс. Здійснення валютних інтервенцій має побічні ефекти —
втрати частини або повного обсягу валютних запасів, що може
бути небезпечним для економічної стабільності країни надалі.
Тому проведення повномасштабних інтервенцій, як правило,
пов’язане з рівнем розвитку країни, розміром ліквідних резервів
центрального (національного) банку.

Корисність валютного контролю полягає не тільки у прямому
«механічному» впливі на валютно-фінансові потоки між країною
та навколишнім зовнішнім середовищем, а й у так званому пси-
хологічному ефекті. З одного боку, введення або посилення ва-
лютного контролю сприяє відновленню рівноваги платіжного ба-
лансу, забезпечує збільшення пропозиції іноземної валюти на
внутрішньому ринку. З іншого боку, такий контроль запобігає
немотивованим зловживанням, пов’язаним з вивезенням інозем-
ної валюти за кордон, хоча й не усуває можливості таких дій.
При цьому поряд з перевагами валютне регулювання має свої не-
доліки. По-перше, будь-які заборони стикаються з протидією у
вигляді порушень — пошуком шляхів уникнення дії валютних
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регламентацій, що автоматично означає втрати держави від зрос-
тання тіньового сектору. По-друге, валютні обмеження руйнують
міжнародний бізнес і в кінцевому підсумку призводять до проте-
кціонізму й автономізації країни.

Обмеження доступу до світових ринків може означати їх
втрату, унеможливлює конкурентоспроможність товарів, веде до
економічної і політичної ізоляції.

Отже, для країн, що обрали шлях поступового інтегрування до
світової економіки, але не мають для цього достатньої потужнос-
ті, валютний контроль може розглядатися лише як перехідний за-
сіб, що дозволяє упорядкувати кризові явища в країні до того ча-
су, коли засоби, необхідні для економічного оздоровлення, не
дадуть своїх результатів.

Процес виникнення та формування валютного ринку відбував-
ся на ґрунті об’єктивних передумов — поширення міжнародного
поділу праці, спеціалізації виробництва, розвитку міжнародної
торгівлі, процесів суспільно-політичної інтеграції народів. Кожна
країна світу протягом своєї історії створювала власний універса-
льний еквівалент вартості, що на певному етапі набув форми
грошей. Гроші, окрім суто прагматичної функції забезпечення
обміну, ставали атрибутом державності, тобто були призначені
обслуговувати економічні процеси в межах окремо взятої країни.
Глобальний економічний розвиток суспільства та потреба в між-
державному обміні зумовлює виникнення перших ознак валютної
системи. Обмеженість функції національних грошей як певного
стандарту міжнародної вартості поступово долається з появою
перших обмінних операцій.

Міжнародна валютна система у своєму еволюційному розвит-
ку пройшла три основні етапи — золотого, золотовалютного (до-
ларового) та паперово-валютного стандартів. Еволюція валютної
системи триває, а разом з нею триває й еволюція валютних рин-
ків. Останні події об’єднання групи європейських країн у зоні ко-
лективної валюти євро — яскравий тому приклад. Проте багато в
чому світовий валютний устрій базується на традиціях, започат-
кованих саме з середини 80-х років.

Особлива специфіка сучасного моменту полягає в тому, що
саме міжнародні валютні ринки набули таких розмірів і такого
технічного оснащення, що контроль за ними значно ускладнився.
Так, кінець 1950-х років знаменує відродження валютних ринків і
їх поступове зростання. Це, насамперед, зумовлено поверненням
до зовнішньої конвертованості основних валют, хоча і виключно
за поточними операціями. А вже з середини 1960-х років їх роз-
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виток не переривався. Міжнародні валютні ринки виникли як се-
редовище торгівлі валютами (гроші за гроші) для забезпечення
потреб передусім зовнішньої торгівлі. Лібералізація внутрішніх
законів та сприятливі зовнішні умови є каталізатором невпинного
розвитку валютних ринків протягом 1970—1980-х та в подальші
роки. Сьогодні валютні ринки вже розвиваються незалежно від
міжнародної торгівлі. Віднині обсяг операцій на них незіставний
з обсягом світового обміну товарами та послугами [1, с. 51].

Таблиця 4.3
ДЕННИЙ ОБОРОТ СВІТОВОГО ФОРЕКСНОГО РИНКУ

1977—1998 рр., млрд дол. США

Рік Денний оборот

1977 18,3

1980 82,5

1983 119,0

1986 270,01

1989 590,0

1992 820,0

1995 1190,0

1998 1490,0

4.4. Форми міжнародних розрахунків
та механізми валютного ринку

З організаційно-технічного погляду, валютний ринок — це
певна сукупність сучасних засобів телекомунікації, таких як те-
леграф, телекс, телефон, різні інформаційні системи, комп’ютерні
мережі «REUTERS», «Інтернет» та ін., які пов’язують між собою
банки та біржі різних країн, що здійснюють валютні операції.

Розглянемо детальніше форми міжнародних розрахунків, які
найчастіше застосовуються під час здійснення зовнішньоеконо-
мічних операцій, механізм їх проведення, недоліки і переваги для
експортерів та імпортерів.

Існують такі основні форми розрахунків:
 переказ (телеграфних чи електронних) коштів із безстроко-

вих вкладів (депозитів до запитання);
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 банківські векселі на пред’явника;
 комерційні тратти.
Банківський переказ — операція банку з виконання доручен-

ня клієнта щодо переведення грошей в інший (зарубіжний) банк
для виконання його грошових зобов’язань.

Здійснення банківського переказу з наданням відповідних до-
кументів уже на відвантажену продукцію можна зобразити схе-
матично (рис. 4.2).

Імпортер

Банк
імпортера

Експортер
(бенефіціар)

Банк
експортера

Передавання документів

1
Договір

Повідомлення про
здійснення операції

Рис. 4.2. Схема розрахунків за формою «банківський переказ»

Отже, послідовність дій при виконанні операції «банківський
переказ» така:

1) експортер передає документи імпортеру за умовами конт-
ракту;

2) імпортер виставляє платіжне доручення банку про перера-
хування коштів;

3) повідомлення (авізування) банку експортера про надхо-
дження коштів;

4) авізування експортера про зарахування коштів на його ра-
хунок.

За зазначеною формою розрахунку здійснюються:
 авансові платежі (попередня оплата);
 сплата коштів за товарними документами;
 сплата коштів за товар після його отримання;
 сплата коштів за послуги арбітражу;
 сплата коштів за штрафами, вимогами;
 погашення заборгованості за розрахунками;
 сплата коштів за перерозрахунками;
 сплата коштів за векселями, чеками тощо.
Можна зробити висновок, що в кожному контракті мають бути

чітко та однозначно установлені умови проведення розрахунку.
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Якщо контрактом передбачається попередня сплата коштів
(авансування), визначаються умови з авансового платежу: сума,
або його частка в загальному платежі, валюта, умови перераху-
вання коштів, термін платежу тощо.

Якщо контрактом передбачено банківський переказ після від-
вантаження товару, повинні бути визначені такі умови: сума пла-
тежу, валюта платежу, умови перерахування коштів, термін пла-
тежу тощо.

Недоліком використання зазначеної форми розрахунку (крім
авансових платежів) є затримка в часі надходження виручки до
експортера.

Телеграфні перекази дають можливість прискорити розрахунки,
скоротити використання кредиту та захистити від валютних збитків.
Застосування під час телеграфних переказів спеціального коду
(«ключа») дає змогу уникнути фіктивних переказів та помилок.

Альтернативою телеграфному переказу є поштовий переказ.
У цьому разі інструкції відправляються поштою або банкір надає
покупцеві вексель на пред’явника, а покупець відправляє його
авіапоштою продавцю (одержувачеві платежу).

Банківський вексель — вексель, виставлений банкоматом да-
ної країни на свого іноземного кореспондента. Придбавши такий
вексель у національних банків, боржники (імпортери) пересила-
ють його кредиторам (експортерам), погасивши в такий спосіб
свої боргові зобов’язання.

Вексельна форма міжнародних розрахунків передбачає ви-
користання векселя — простого чи переказного. Простий век-
сель (боргове зобов’язання) — це безумовне письмове зобов’я-
зання однієї особи перед іншою виплатити певній особі за
наказом векселедавця чи пред’явника обумовлену суму грошей
на вимогу або на фіксовану дату, або на визначений момент у
майбутньому.
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ПРОСТИЙ ВЕКСЕЛЬ №
________________________________
________________________________

валюта платежу сума цифрами

________________________________ ____________________________
місце складання дата складання

«___» _____________ 200__ р. ми заплатимо проти цього векселя ___________
строк платежу назва того чи

________________________________
іншого наказу,

____________________________________________________________________
кому або за наказом кого платіж має бути здійснений

____________________________________________________________________
валюта сума прописом

Підлягає сплаті в __________
__________________________

місце платежу

__________________________
назва банківської

__________________________
установи

Рис. 4.3. Форма простого векселя

Переказний вексель — це безумовний письмовий наказ, адре-
сований однією особою (векселедавцем) іншій особі (платникові)
і підписаний особою, яка видала вексель про виплату на вимогу
або на певну дату суми грошей третьому учасникові (одержува-
чу) за його наказом, або пред’явникові.

У вексельній угоді беруть участь три сторони:
 векселедавець (трасант) — особа, яка виписує вексель і дає

наказ про його оплату;
 платник за векселем (трасат) — особа, якій адресований на-

каз про оплату векселя;
 одержувач грошей за векселем (бенефіціар) — особа, яка

виставляє вексель до оплати й отримує гроші за векселем.
Основну відповідальність за оплату векселя несе трасат, який

через акцепт векселя підтверджує свої зобов’язання щодо його
оплати. Разом з ним несуть солідарну відповідальність (крім особ-
ливих випадків) й інші учасники угоди — векселедавець і особи,
які в процесі обігу векселя дістали право користування ним за
допомогою передавального напису.

Назва, підпис і точна адреса векселедавця
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Загальна схема розрахунків за векселем така. Трасант розпла-
чується векселем з одержувачем грошей (бенефіціаром). Остан-
ній виставляє вексель платникові (трасату) для акцепту. Акцеп-
туючи вексель, трасат визнає його законним і підтверджує свої
зобов’язання щодо оплати векселя. У разі неоплати векселя тра-
сатом цей вексель буде пред’явлений векселедавцю. Типова фо-
рма переказного векселя зображена на рис. 4.4.

Бувають випадки, коли векселедавець одночасно є й одержу-
вачем грошей за векселем. У такому разі текст векселя такий:
«Заплатіть мені або за моїм наказом...» (див. рис. 4.4).

У сучасній господарській практиці порівняно з XІX і почат-
ком XX ст. сфера використання переказних векселів як платіжно-
го засобу значно звузилася. Головна сфера його використання
сьогодні — зовнішня торгівля. Тут вексель має ряд важливих пе-
реваг, будучи інструментом кредитування і засібом урегулюван-
ня боргів. Він дозволяє примирити інтереси покупця і продавця.
Так, покупець, видавши вексель, отримує відстрочку платежу і
може мобілізувати необхідну суму, реалізувавши куплений то-
вар. З іншого боку, продавець, отримавши вексель як оплату за
відвантажений товар, має можливість або зберігати його до за-
кінчення строку, або заплатити цим векселем своїм контрагентам
за поставку товару, або продати вексель банку й отримати за ним
суму достроково з відрахуванням певного відсотка (дисконту).

Вексель може бути оплачений на вимогу або після пред’яв-
лення. Але у багатьох векселях зазначається, що оплата здійсню-
ється через N днів після пред’явлення (див. рис. 4.4). Пред’яв-
лення в такому разі є моментом звернення до платника для акцеп-
тування векселя. Можливий варіант, коли оплата векселя
передбачається через певну кількість днів після його складання.
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ПЕРЕКАЗНИЙ ВЕКСЕЛЬ №
________________________________

_____________________________
валюта платежу сума цифрами

_____________________________ ____________________________
місце складання дата складання

«___» _____________ 200__ р. ми заплатимо проти цього векселя _______
строк платежу назва

_____________________________
того чи іншого наказу,

____________________________________________________________________
кому або за наказом кого платіж має бути здійснений

____________________________________________________________________
валюта сума літерами

Платник
(трасат) ______________________

назва

______________________________
Точна адреса

Підлягає сплаті в ____________
____________________________

місце платежу

____________________________
назва банківської

____________________________
установи

Рис. 4.4. Форма переказного векселя

Вексель може бути іменним («Платіть»), ордерним («Платіть
N або за його наказом») і пред’явленим («Платіть пред’явнику»).
Ордерний вексель передбачає можливість передавання права на
отримання грошей за векселем іншій особі за допомогою переда-
вального напису (індосаменту).

Відмінності простого векселя від переказного:
 це не наказ, а зобов’язання платити;
 векселедавець і платник — одна особа;
 простий вексель не потребує акцепту.
Особливим різновидом переказного векселя є банкнота, ви-

пущена центральним банком.
Вексельна операція не обов’язково пов’язана з банком, можли-

ва пряма оплата векселя боржником кредитору. Однак у банківсь-
кій справі вексель відіграє особливо важливу роль. Кожна пози-
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ка, видана банком, документується борговим зобов’язанням (век-
селем), де вказані умови погашення кредиту. Таке боргове зо-
бов’язання є головним юридичним свідченням боргу.

Банківський чек — письмовий наказ банку — володаря авуа-
рів за кордоном своєму банку-кореспонденту про перерахування
певної суми з його поточного рахунка власникові чека. Експор-
тери, отримавши такий чек, продають його своїм банкам.

Чекова форма міжнародних розрахунків. У міжнародних
розрахунках використовуються також чеки, які вперше з’явилися
в XVI ст. у вигляді квитанції касирів, котрі за зберігання грошей
стягували відсотки із вкладників. Розрахунок чеками — форма
безготівкових розрахунків, у якій використовуються розрахунко-
ві чеки. Чек виписується платником і передається одержувачеві
грошей при відправленні йому товарів. При пред’явленні чека
банку сума його зараховується на рахунок пред’явника.

Чек (cheque) — безумовний наказ клієнта банку, який веде
його поточний рахунок, про сплату певної суми грошей пред’яв-
никові чека або іншій, указаній на чеку особі. Цей інструмент
особливо поширений у США, Канаді, Великобританії.

Платежі за допомогою чеків усе ще мають велике значення у
світовому платіжному обігу; при цьому відрізняють банківські та
приватні чеки.

Існують різні підстави для платежу за допомогою чека замість
переказу. Так, чековим платежам надається перевага тоді, коли
платникові невідомі номер рахунка та банк одержувача або якщо
він виписує чек і сам його використовує для того, щоб одержати
процентні переваги в результаті збільшення відстрочки платежу
(пізніше дебетування його рахунка на суму еквівалента у зв’язку
з тривалим терміном обігу — тривалість інкасової операції). При
платежах у США, де не заведено здійснювати оплату переказами,
дуже вигідно використовувати чеки, особливо, якщо одержувач
платежу не має рахунка в банку-кореспонденті, який бере участь
в операції. У цьому разі можна частково уникнути високого збо-
ру американських кредитних установ за виставлення чека (в ос-
новному при переказуванні відносно невеликих сум).

За допомогою чеків здійснюються також платежі у третіх ва-
лютах, наприклад, у доларах США — до Аргентини, у фунтах
стерлінгів — до Індонезії, причому вони часто передаються оде-
ржувачеві платежу безпосередньо, а не через відповідну кредит-
ну установу. Це дає переваги одержувачеві, оскільки він сам мо-
же визначити момент переведення суми чека в національну
валюту й по можливості дочекатися вигідного курсу.
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Іншою причиною оплати за допомогою чека може бути мож-
ливість миттєвого запису банком, який обслуговує зарубіжного
одержувача, у кредит його рахунка еквівалента чека із зауважен-
ням стосовно наступного надходження. А це означає прискорен-
ня платежу, оскільки бенефіціар уже в день отримання чека може
розпоряджатися його еквівалентом.

У міжнародних розрахунках заведено виставлення ордерного
чека, при чому кредитні установи виписують свої чеки здебіль-
шого тільки в ордерній формі та індосують їх повним або блан-
ковим індосаментом. Ці банківські чеки мають відповідати вимо-
гам чекового законодавства окремих країн з урахуванням
Женевської угоди та Ганських постанов.

Щоб уникнути зловживань при передаванні чека на інкасо ба-
нку-кореспонденту, національні кредитні установи використову-
ють наведений нижче спрощений та непідписаний індосамент,
що найчастіше застосовується:

Рау tо the оrdег оf аnу Ваnk,
Ваnкеr оr Тrаst Соmраnу

Оплата за наказом будь-якого банку,
банкіра або трастової компанії

Prior/or missing endorsement
guaranteed

Перший/або відсутній індосамент
гарантується

Назва інституту Назва фірми

Чек — різновид переказного векселя, де платником є банк.
Чеки використовують фізичні та юридичні особи для взаємних
розрахунків. Власник рахунка отримує чекову книжку і виписує
чеки в межах залишку коштів на рахунку (або більше цього за-
лишку, якщо є домовленість про овердрафт).

Необхідні реквізити чека: назва банку, безумовний наказ про
оплату суми, одержувач коштів, дата і місце виписування чека,
підпис чекодавця. Чек може мати довільну форму і бути виписа-
ним на звичайному аркуші паперу. Але, як правило, застосову-
ється стандартна форма чека (див. рис. 4.5).

У верхньому правому куті чека зазначається кодовий номер
банку, який використовується при сортуванні чеків. У нижньому
рядку є цифри, надруковані магнітним чорнилом, що використо-
вуються при комп’ютерній обробці чека: зліва направо — номер
чека, кодовий номер банку, номер рахунка клієнта, сума чека.

Аналогічно векселю, залежно від того, на чию користь випи-
сано чек, розрізняють такі види чеків:

 іменні (рау tо thе пате оf Н) — заплатіть тільки N;
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 ордерні (рау tо thе order оf N) — заплатіть N або за його на-
казом;

 на пред’явників (рау tо thе bearer) — заплатіть пред’явникові.
Чеки можуть використовуватися за індосаментом (передава-

льний напис на зворотному боці чека). Цим самим власник чека
передає право отримання грошей за чеком іншій особі.

Standart Bank
Trade Street, 8

London 20–99–93
May 1, 1996

Pay Georg Mcdonald the Sum of one thousand pounds

1000 Ј

P. Allen

10111 20–99–93 10324965 0000100000

Рис. 4.5. Стандартна форма чека

Розрізняють чотири види індосаментів:
 Бланковий індосамент. Власник чека ставить на його зворо-

тному боці свій підпис, унаслідок чого чек стає документом на
пред’явника, і будь-який законний власник може отримати за ним
кошти в банку.

 Іменний індосамент. Власник ставить на звороті свій під-
пис і вказує ім’я особи, якій передається право на отримання ко-
штів за чеком.

 Цільовий індосамент. Власник чека вказує на звороті мету
передавання чека іншій особі й обмежує можливість отримання
коштів за чеком. Найчастіше такий індосамент проголошує
«Тільки для депонування». Іноді цей вид індосаменту використо-
вується разом з іменним («заплатіть Джону Увину, тільки для
депонування»).

 Безоборотний індосамент. Якщо власник чека хоче обме-
жити або виключити можливість пред’явлення претензій за че-
ком у разі його несплати, у тексті індосаменту він використовує
слова «не обертається». Однак, щоб цей вираз був дійсним,
банк, куди перераховуються гроші за чеком, повинен визнати йо-
го за допомогою власного індосаменту.
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Банк зобов’язаний перевіряти послідовність індосаментів, але
не несе відповідальності за їх достовірність, тобто банк не відпо-
відає за підроблення підписів індосантів.

 Чек з кросуванням. Можна обмежити право вилучення го-
тівки з рахунка за чеком шляхом його кросування — проведення
двох паралельних ліній на лицьовому боці чека. Це означає, що
вказана в чеку сума має бути зарахована на рахунок його
пред’явника в даному банку або переказана в інший банк безготів-
ковим шляхом. Чек з кросуванням ускладнює використання ви-
крадених чеків, оскільки за ними не можна отримати готівки. Че-
ки можуть бути кросовані попередньо друкарським способом, і
клієнт банку отримує чекову книжку з кросованими чеками.

Відомі різні форми кросування чека. Воно може бути спеціа-
льним, коли між лініями вказується точне найменування банку і
номер рахунка одержувача коштів чи назва банку і напис «не обер-
тається, рахунок одержувача» («Smalltown Вапk, поt пеgоtiаblе,
ассоипt оf рауее»). В інших випадках, якщо невідомий банк, куди
переказуються кошти, між лініями пишуть: «апа Со», «Not
Nеgоtіаblе», «А/с рауее».

Засвідчений чек. Банк спеціальним написом засвідчує підписи
клієнта і наявність суми для оплати чека. Банк несе за ним відпо-
відальність і не може відмовитися від оплати, для чого в момент
засвідчення чека сума знімається з рахунка чекодавця і резерву-
ється на особливому рахунку. На лицьовому боці чека ставиться
штамп «сеrtіfed», дата, назва банку і підпис працівника банку.
Хоча банк не зобов’язаний засвідчувати чек, це дуже поширена
операція у великих банках. Засвідчені чеки використовуються
там, де важливо мати еквівалент готівки, наприклад при операці-
ях з цінними паперами (рис. 4.6).
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James C. Morrison
176 SHERIDAN DRIVE
YOYR CITY, U.S.A.

Pay
to the
Order of

THE COMMERCIAL BANK
YOUR CITY, U.S.A.

1:710—00151: 0000345678—0 07 000039158 """
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James C. Morrison

American Foods Company                        $391.58
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Рис. 4.6. Зразок засвідченого чека (США)

Чек казначейства — чек, який містить підпис казначея банку
і виписаний на банк (для погашення зобов’язань банку, купівлі
устаткування для власних потреб тощо). Ці чеки надійні й охоче
приймаються в процесі обігу. Інколи банки продають їх клієнтам
як заміну менш цінних засвідчених чеків.

Зупинка платежу за чеком (stop payment). Чекодавець має
право повідомити банк про відмову від оплати вже виданого че-
ка. Якщо банк, маючи таке розпорядження, оплатить чек, він бере
на себе витрати за чеком. Тому в банку ведеться спеціальна кар-
тотека, де зазначені інструкції щодо припинення платежу. Однак
така дія чекодавців не дуже заохочується, а в деяких випадках
може навіть бути покарана штрафом, конфіскацією чекової кни-
жки, призупиненням права видачі чеків або судовим покаранням.
Крім того, банк не має права оплачувати чек, якщо він отримав
повідомлення про смерть або банкрутство чекодавця.

Оплата чека — відповідальна операція для банку. Чеки мо-
жуть бути підроблені, можуть мати різноманітні дефекти. Найча-
стіше це такі порушення:

 підроблення підпису чекодавця;
 збільшення суми чека;
 датування датою, яка ще не настала;
 прострочення (якщо пройшло більше шести місяців між дата-

ми виписки і пред’явлення чека, такий чек підлягає поверненню);
 виписка чека без покриття (несанкціонований овердрафт);
 пропуск у ланцюгу індосаментів.
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Ризик, пов’язаний з видачею та оплатою чеків, може бути знач-
но знижений завдяки гарантійній чековій картці (check
guaranteecard). У Великобританії банки почали видавати ці карт-
ки надійним і перевіреним клієнтам із середини 60-х років. Тепер
вони набули значного поширення.

Гарантійна чекова картка є засобом ідентифікації власника
рахунка в банку, який видав чекову книжку. Вона свідчить про
те, що:

 клієнт банку може отримати готівку за чеком (у межах лімі-
ту) у будь-якому відділенні цього банку (а не лише в тому, де ве-
деться рахунок клієнта);

 чек, виданий клієнтом, буде оплачений незалежно від стану
його рахунка і наявності на ньому достатньої суми. При викорис-
танні гарантійної чекової картки необхідно виконати ряд умов, а
саме:

 чек має бути підписаний у присутності касира банку, і під-
пис повинен збігатися з підписом на картці;

 картка має бути не прострочена;
 чек повинен бути стандартної форми і мати код сортування,

надрукований на картці.
Водночас наявність гарантійної чекової картки відкриває великі

можливості для зловживань, оскільки оплата чека гарантується
банком. Тому банки намагаються видавати чеки лише тим клієн-
там, які довели свою чесність і відповідальність в операціях з бан-
ком. У табл. 4.4 наведена порівняльна характеристика векселя і
чека.

Таблиця 4.4
ВІДМІННІСТЬ ЧЕКА ВІД ПЕРЕКАЗНОГО ВЕКСЕЛЯ

Характеристики чека Характеристики векселя

Чек оплачується після пред’явлення Вексель може бути як на пред’яв-
ника, так і строковим документом

Чек виписується на банк Вексель не виписується на банк

Чек ніколи не акцептується банком Вексель має бути підписаний плат-
ником

Чек здебільшого не перебуває в обі-
гу (хоча може передаватися за індо-
саментом), а прямо пред’являється в
банк для оплати

Вексель обертається, переходячи від
одного власника до іншого
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За чеком банк залишається відпові-
дальним протягом шести років з мо-
менту виписки (Великобританія)

Особа, яка видала вексель, звіль-
няється від відповідальності, якщо
вексель не пред’явлений платникові
протягом короткого терміну (оскіль-
ки затримка збільшує можливість
зловживань)

За чеком може бути виконане кросу-
вання

За векселем не може бути виконане
просування

Якщо підпис на чеку підроблений,
банк може відмовитися від оплати

Підроблення підпису векселедавця
не звільняє акцептанта від обов’язку
оплатити вексель

Єврочеки (Eurocheque) — це стандартизовані чеки, які випус-
каються банками — членами міжнародної організації єврочеків і
супроводжуються спеціальною гарантійною карткою. Цей вид
платіжних документів виник наприкінці 60-х років, коли ряд ве-
ликих європейських банків надали своїм клієнтам право випису-
вати чеки під час поїздок за кордон і отримувати за ними гроші у
відділеннях зарубіжних банків-кореспондентів пред’явленням
гарантійної картки.

Пізніше була введена єдина форма чека, яка дістала назву єв-
рочека. Його почали видавати клієнтам фінансові установи (ко-
мерційні банки, ощадні банки, поштові установи) багатьох євро-
пейських країн, які приєдналися до системи єврочеків. Функції
єврочекової картки розширилися: вона не лише гарантувала
оплату чека в межах установленого ліміту, а й могла використо-
вуватися як дебетна картка для зняття готівкових грошей у мере-
жі банківських автоматів. Особливість єврочека полягає в тому,
що його можна виписувати у валюті країни перебування: у
Франції — у франках, в Іспанії — у песетах тощо. Чек прийма-
ється для оплати за товари тисячами роздрібних торговельних
установ у 40 країнах Європи і Північної Америки.

Єврочек (чек у євровалюті) виписується банком без поперед-
нього внеску клієнтом готівкових грошей і на більші суми в ра-
хунок банківського кредиту строком до місяця; оплачується в
будь-якій країні — учасниці угоди (з 1968 р.). За станом на поча-
ток 1991 р. банки 21 країни виписували єврочеки. Єдина форма
єврочеків, оплата їх тільки за умови пред’явлення власниками га-
рантійних карток, контроль за обробкою єврочеків за допомогою
ЕОМ сприяють удосконаленню розрахунків з міжнародного ту-
ризму. З 60-х років XX ст. у міжнародних розрахунках активно
використовуються кредитні картки.

142

Дорожній чек. Стандартний грошовий документ, який випи-
сується в місцевій або іноземній валюті і використовується в пої-
здках, закордонних подорожах для оплати товарів і отримання в
банку готівки. Купуючи дорожній чек у банку, клієнт ставить на
ньому свій підпис. Він знову мусить підписатися на чеку при ку-
півлі товару й одержанні готівки, обидва підписи звіряються. У
випадку, коли дорожній чек загублено або викрадено, власникові
повертається його вартість.

Дорожній (туристичний) чек — платіжний документ, гро-
шове зобов’язання (наказ) виплатити зазначену суму валюти його
власникові. Дорожні чеки виписуються великими банками в на-
ціональній та іноземних валютах різної вартості. Зразок підпису
власника проставляється в момент продажу йому чека.

Сьогодні популярними є дорожні чеки: VISА, Аmerican Ехр-
геss, Тhоmаs Сооk, Citicorp. Усі ці чеки — іменні, схема роботи з
ними така: при купівлі чека покупець ставить свій підпис у від-
веденому для цього місці, при одержанні готівки за нього —
в іншому. У разі, коли підписи збігаються, клієнт може отримати
готівку. Як правило, за обмін чеків на місцеву валюту банки стя-
гують певний процент — комісійні для покриття своїх витрат,
розміри яких можуть значно відрізнятися в різних банках.

Дорожні чеки дуже зручні для українських клієнтів. Переду-
сім для вивезення дорожніх чеків не потрібен спеціальний дозвіл,
як це вимагається при вивезенні валюти готівкою.

Комерційна тратта (переказний комерційний вексель) —
вимоги, виписані експертом чи кредитором на імпортера чи бор-
жника.

Телеграфний чи електронний переказ — це такий спосіб пла-
тежу, коли покупець платить банку за необхідну валюту, а банк
передає по телеграфному чи електронному зв’язку платіжні ін-
струкції банку-кореспонденту, в якому зберігається валютний
депозит. Цей метод зазвичай використовується при переказуванні
великих сум.

Альтернативою телеграфному переказу може бути поштовий
переказ. У цьому разі інструкції відправляються поштою або бан-
кір надає покупцеві вексель на пред’явника, а покупець відправ-
ляє його авіапоштою продавцеві (одержувачу платежу). Напри-
клад, американський імпортер може здійснити поштовий переказ
векселя на пред’явника на 138 000 євро своєму іноземному пос-
тачальникові. Спочатку він купує цей вексель на пред’явника в
Чейз Манхетен банк (Chase Manhattan Bank) у Нью-Йорку. Потім
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тратта відправляється поштою іноземному продавцеві, що може
одержати за нею платіж у Франкфурті-на-Майні в євро.

Комерційні тратти виставляються експортерами покупцеві чи
банку покупця. Якщо ці тратти призначені до оплати в іноземній
валюті, то вони можуть і розглядатися як валюта. Експортер мо-
же віддати розпорядження одному з банків, що обслуговують
угоду, врахувати тратту, тобто дисконтувати (купити) її.

Міжнародний платіжний обіг через СВІФТ. Уже наприкінці
1960-х років між банками різних країн велися переговори про
можливість здійснення міжнародного платіжного обігу при вико-
ристанні комп’ютерної техніки у формі недокументарного пере-
давання інформації, а також прискорення, полегшення та підви-
щення її безпеки за допомогою автоматизації та стандартизації.
Фірми, яким було доручено це дослідження, установили, що
створення та функціонування міжнародної системи з передавання
інформації, яка управляється за допомогою комп’ютерів, цілком
можливе. Відповідно до рекомендацій цього дослідження у трав-
ні 1973 р. 239 кредитних установ з 13 європейських країн, а та-
кож США та Канади заснували Товариство світових міжбанків-
ських фінансових телекомунікацій (СВІФТ) Society for Worldwide
Interbank Financial Telekomunication — SWIFT). СВІФТ є найбі-
льшою міжнародною мережею, що зв’язує національні кліринго-
ві та банківські мережі, утворюючи світову фінансову систему
телекомунікацій.

Членами СВІФТ можуть бути банки, які уповноважені вико-
нувати міжнародні банківські операції і перебувають у країні, що
має регіональний процесинговий центр. Власниками акцій СВІФТ
можуть бути тільки банки, які є його членами. Член СВІФТ зо-
бов’язаний дотримуватися його статуту і сплачувати всі витрати,
пов’язані зі вступом і роботою в середовищі СВІФТ.

Система СВІФТ організована так, щоб банки різних країн, які
обладнані терміналами різних моделей з різною швидкістю робо-
ти, могли б без перешкод обмінюватися повідомленнями та ро-
зуміти один одного.

Завданнями та цілями цього товариства, яке використовують
зараз 2400 банків зі 115 країн-членів (з них 110 країн підключені
до мережі СВІФТ), є планування, будування та функціонування
міжнародної мережі комунікацій стандартизованими повідомлен-
нями у міжнародних банківських операціях між його членами.

Слід зазначити, що СВІФТ є лише системою передавання да-
них і не виконує жодних розрахункових функцій. Доручення, що
передаються за його допомогою, ураховуються як проведення за
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відповідними рахунками «Ностро» і «Лоро» так само, як і при
використанні традиційних платіжних документів.

Спочатку до мережі СВІФТ входило 239 банків з 15 країн Єв-
ропи й Америки. 1992 р. до мережі СВІФТ було підключено вже
більше 3000 фінансових організацій понад 80 країн.

Керівництво діяльністю СВІФТ здійснює Правління директо-
рів, котре обирається кожного року загальними зборами.

Усі платіжні інструкції та інші повідомлення вводяться в сис-
тему в стандартизованому форматі, який значно спрощує розу-
міння повідомлень одержувачем та їх автоматизовану обробку.
Стандартизація повідомлень була важливою передумовою для
функціонування системи СВІФТ. У стандартах СВІФТ розрізня-
ють три основні види: текст повідомлення, адреси та коди валют.
Найбільші труднощі виникли при стандартизації тексту повідом-
лення. Причиною цього були мовні особливості та різні звичаї
країн — членів товариства.

У процесі стандартизації тексти повідомлень були поділені на
дев’ять категорій (табл. 4.5).

Таблиця 4.5
КЛАСИФІКАЦІЯ ТЕКСТІВ ТА КОДІВ ПОВІДОМЛЕНЬ

ЗА СИСТЕМОЮ СВІФТ

Назва Група

Системні повідомлення Виробничі функції

Перекази клієнтів, чеки Платіжний обіг, керування
готівкою та статус клієнта

Переказування суми через
кредитні установи

Платіжний обіг, керування
готівкою та статус клієнта

Валютна торгівля
Опціони в іноземній валюті

Строкові операції
Грошова торгівля

Процентні з однією або
кількома валютами

Валютна та грошова торгівля

Інкасо, кредитні листи Зовнішньоторговельне
фінансування

Цінні папери Цінні папери

Операції з цінними металами та
консорціальні операції Валютна та грошова торгівля
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Документарні акредитиви, гарантії Зовнішньоторговельне
фінансування

Дорожні чеки Дорожні чеки

Балансовий звіт
Зміни відсотків
Виписки ностро

Обмін двосторонніми ключами
Сальдування
Запит статуса

Платіжний обіг, керування
готівкою та статус клієнта

Загальна група Загальна інформація

Кожному виду повідомлень присвоювався трирозрядний но-
мерний код. Усередині цих категорій кожному повідомленню за
СВІФТ (Massage Туре = МТ) присвоюється трирозрядний код.

Наприклад, перекази клієнтів, що становлять більшу частину
обсягу повідомлень, позначаються як МТ 100, а підтвердження
валютних операцій — МТ 300.

Окремим валютам країн — членів Товариства присвоюється
розроблений міжнародною організацією зі стандартів трирозряд-
ний Альфа-код, при цьому перші дві цифри позначають країну, а
третя — відповідну валюту. Ці скорочення не замінюють їх офі-
ційної скороченої назви.

Скрізь, де можливо, СВІФТ використовує міжнародний стан-
дарт 180. Але значна частина розроблених спеціально для СВІФТ
текстових повідомлень отримує дедалі більше поширення поза
межами системи і стає стандартом «де-факто» для фінансових
повідомлень (операцій, трансакцій). Переваги таких стандартів
також і в тому, що їх розробники одночасно є і їх користувачами,
а відповідно мають можливість оперативно їх удосконалювати.

Адреси членів системи також були стандартизовані, причому
кредитні установи одержали восьмирозрядну постійну СВІФТ-
адресу, що за своєю функцією може зрівнятися з міжнародним
банківським кодом.

Повідомлення для СВІФТ, що складаються з трьох частин —
шапки (head), тексту повідомлення та трейлера (trailer), — відп-
равляються кредитним установам на відповідний національний
концентратор (Київ). Там дані, що надійшли, «фокусуються»,
тобто концентруються та автоматизовано передаються по швид-
ких лініях передач даних у відповідний центральний пульт
управління (рахунковий центр СВІФТ) у Зетервуді (Нідерланди)
або Калпепер (США).
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Інформація про ключі, яка захищена за допомогою двосторон-
ніх домовленостей між кредитними установами, підлягає фор-
мальній перевірці та проміжному зберіганню в центральному
пульті управління, після чого вона надходить також у кредитні
установи-одержувачі. Ключ СВІФТ, що підтверджує справжність
інформації, є поліпшеною та автоматизованою версією першого
коду, який використовувався між кредитними установами при
телеграфних повідомленнях, якщо йшлося про повноваження або
підтвердження грошових сум. Він розраховується виходячи з по-
вного тексту повідомлення (замість окремих даних, що можливо
при кодах). Цим гарантується, що будь-яка зміна у тексті повідо-
млення може бути виявлена.

Той факт, що обмін секретною інформацією, наприклад, сек-
ретними кодами, здійснюється із застосуванням паперу, багато
хто розглядає як головну ваду в існуючому процесі забезпечення
безпеки. Щоб зменшити пов’язані з цим ризики, у 1993 р. були
введені дві нові послуги СВІФТ під загальною назвою «Пошире-
на безпека для кінцевого користувача» — «User Security
Enhancement», скорочено USЕ. Обидві ці послуги являють собою
доповнення до існуючих заходів безпеки:

1. Обмін двобічними ключами (Bilateral Key Exchange —
BKE) — це послуга, що дає змогу користувачеві здійснювати
безпечний обмін ключами автентичності через мережу СВІФТ,
не вдаючись при цьому до письмової кореспонденції.

2. За допомогою захищеного логін та селект (Secure Login and
Select — SLS) користувач має можливість доступу до послуг
СВІФТ шляхом застосування чіп-карт (ІСС) замість таблиць ло-
гін та селект на папері.

4.5. Поняття та класифікація валютних операцій

Валютні операції — це контракти агентів валютного ринку
щодо купівлі-продажу та надання позик в іноземній валюті на
певних умовах, у певний момент часу.

Валютна операція у широкому розумінні — це конкретна фор-
ма прояву валютних відносин у народногосподарській практиці,
у вузькому розумінні — операції, пов’язані з переходом права
власності на валютні цінності, використанням валютних ціннос-
тей як засобу платежу в міжнародному обороті, увезенням, виве-
зенням, переказуванням на територію країни та за її межі валют-
них цінностей.
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Основні види валютних операцій:
 конверсійні (форексні) операції (обмін однієї валюти на ін-

шу),
 депозитно-кредитні операції (надання міжбанківських по-

зик (розміщення депозитів) у різних валютах).
Головна відмінність конверсійних операцій від депозитно-

кредитних полягає в тому, що перші являють собою обмін екві-
валентними сумами валют за узгодженим ринковим курсом, дру-
гі — передбачають одностороннє надання валютних коштів на
певний термін на умовах повернення та сплати відсотків за ви-
значеною процентною ставкою.

Згідно з класичною термінологією розрізняють валютний ри-
нок обмінних операцій, або форексний ринок (від англ. Foreign
Exchange — обмін валют), та грошовий ринок, на якому здійс-
нюються угоди з надання (запозичення) міжбанківських валют-
них кредитів. Виходячи з об’єкта, цілей та завдань дослідження
надалі ми будемо оперувати поняттям валютного ринку, розумі-
ючи під цим саме форексний ринок.

Учасниками валютного ринку є банки, валютні біржі, брокер-
ські фірми, зовнішньоторговельні та виробничі компанії, міжна-
родні валютно-кредитні та фінансові організації, фонди, приватні
особи. Однак слід зазначити, що операції на валютному ринку
здійснюються здебільшого комерційними банками — основними
посередниками на світовому валютному ринку. Найбільша пито-
ма вага усього обсягу валютних операцій припадає саме на бан-
ківський сектор. До таких операцій належать:

 операції банків між собою за свій рахунок;
 операції банків між собою за рахунок клієнтури;
 торгівля банків зі своїми клієнтами.
Отже, можна констатувати появу до певної міри самостійного

напряму бізнесу — «валютні операції». Цей бізнес охоплює такі
сфери:

міжнародна торгівля товарами, послугами, продуктами інте-
лектуальної власності, авторськими правами;

міжнародний туризм;
міжнародний рух капіталів (міжнародні інвестиції);
міжнародні валютні спекуляції, операції з валютною готівкою.
Сучасний етап розвитку також характеризується інтеграцій-

ними процесами, що не може не впливати на інтеграцію фінансо-
вих ринків. Посилення ж фінансової, зокрема валютної, залежно-
сті викликає необхідність тісної координації валютної політики
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різних країн з метою уникнення нових міжнародних економічних
потрясінь.

Валютний курс — ключовий параметр валютного ринку. Ва-
лютний ринок окреслює середовище, де відбуваються операції з
купівлі однієї валюти й одночасного продажу іншої валюти, або
навпаки — операції з продажу однієї валюти і купівлі іншої. Фа-
ктично ми є свідками процесу обміну валют за певними пропор-
ціями. Ці пропорції визначаються залежно від валютного (обмін-
ного) курсу — специфічної ціни, що визначає співвідношення
грошової одиниці однієї країни до грошової одиниці іншої краї-
ни. З часів Ямайських домовленостей світова валютна система
набула більшої гнучкості у встановленні курсів валют. На сучас-
ному етапі можна виділити три групи країн за методом установ-
лення курсу національних валют [9, с. 258—260]:

1. Країни, що мають прив’язаний, або фіксований, курс
(pegged rate). Такі країни фіксують вартість своєї валюти з нульо-
вою можливістю відхилення або з дуже вузькими межами (не бі-
льше 1 %) таких відхилень від іншої іноземної валюти або комбі-
нованої валюти. Лідерами у списку еталонних валют, до яких
прив’язується національна валюта, є долар США, євро та СДР
(спеціальні права запозичення). Прикладом 100-відсоткової фік-
сації є країни Європейського Союзу, які зафіксували обмінні кур-
си своїх національних валют у межах Союзу одна до одної та до
нової грошової одиниці євро станом на останній робочий день
1998 р. і дотримувалися визначених обмінних пропорцій до оста-
точного запровадження єдиної валюти євро.

2. Країни з обмеженою гнучкістю курсів (limited flexibility).
3. Країни з підвищеною гнучкістю курсів (more flexibility).

Курси валют можуть вільно рухатися, змінюючись під впливом
факторів попиту і пропозиції тощо. Такі валюти мають підкате-
горії:

 вільно плаваючі (freely fluctuating);
 керовано плаваючі (managed fluctuating);
 валюти, курс яких періодично коригується.
До групи країн з вільно плаваючим курсом валюти відносять

промислово розвинуті країни: США (долар США), Великобрита-
нія (фунт стерлінгів), Японія (єна), Швейцарія (швейцарський
франк), група країн єврозони (євро) та ряд інших. Країни другої
групи встановлюють на певний проміжок часу досить широкі
межі коливання курсу власної валюти відносно інших валют, які
періодично переглядаються (наприклад, Мексика). Третя група —
це країни, що визначають діапазон коливань свого курсу віднос-
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но певного кошика валют. Залежно від стану основних валют
кошика переглядаються межі коливань власної валюти.

Як уже зазначалося, основний обсяг валютних операцій не має
прямого зв’язку з міжнародною торгівлею чи інвестуванням.

Більшість таких операцій здійснюється між банками з метою
виявлення прибутку.

4.6. Котирування валют та його види.
Валютна позиція банку та її різновиди

Торгівля на ринку здійснюється на базі встановлення обмін-
ного курсу валют (котирування валют).

Курс розглядається як відношення базової валюти до котиру-
ваної. Термін «базова» валюта означає, що така валюта у співвід-
ношенні фіксується на певному рівні, зазвичай на рівні 1, 10 або
100. Ідеться про те, скільки одиниць котируваної валюти можна
обміняти на одиницю базової. У світовій фінансовій практиці
утвердилася традиція брати за базову валюту американський до-
лар і виражати вартість інших валют відноснодо долара. Такий
курс, або котирування, має назву прямого курсу (котирування),
тобто змінювана кількість національної валюти тут відноситься
до фіксованої кількості іноземної валюти. Винятком з правил є
котирування англійського фунта стерлінгів, коли до фіксованої
кількості національної валюти (у даному разі стерлінг) прирів-
нюють змінювану кількість іноземної валюти. Тільки окремі кра-
їни використовують таке котирування, яке має назву непрямого.

Слід зауважити, що вид котирування залежить від традицій та
укладу світової практики дилінгу. Так, американські банки у сво-
їх внутрішніх операціях використовували прямі котирування, а в
зовнішніх — зворотні. Але останнім часом змушені були врахо-
вувати світові тенденції і поступово перейшли до стандарту зво-
ротних котирувань.

Однак усе більше банків почали залучатися до торгівлі крос-
курсами. Крос-курс — співвідношення між двома валютами, що є
похідними від їхніх курсів щодо третьої валюти (долара США).
Таким чином, оператору ринку потрібно стежити не за одним ку-
рсом, а зразу за трьома. З подальшим розвитком валютного ринку
в цілому торгівля крос-курсами стала його повноцінним сегмен-
том, проте невеликим за значенням. Як показує практика, актив-
ність торгівлі крос-курсами впливає на активність торгівлі голов-
ними курсами (відносно долара) так само, як і навпаки. Аналіз
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крос-курсів іноді допомагає виявити відмінність у швидкостях
змін головних курсів. За наявності таких відмінностей виникає
нагода скористатися цим і здійснити арбітражну операцію. На-
приклад, якщо євро активно скуповується проти єни (тобто зрос-
тає попит на євро), цілком імовірно, що це відповідно вплине на
курс євро відносно долара. Робити остаточні прогнози можна
лише у разі тривалого вивчення ринку, однак правомірність за-
стосування крос-курсів для прогнозування кон’юнктури ринку
підтверджується практикою. З уведенням у безготівковий обіг
євро зникла потреба робити крос-операції в межах Європейсько-
го Союзу.

Обмінний курс. Обмінний курс — це ціна однієї валюти, ви-
ражена в іншій валюті. Валютні котирування містять у собі базо-
ву і зустрічну валюти. При позначенні котирування обмінного
курсу валютної пари заведено базову валюту вказувати першою,
а зустрічну — другою, як це показано на рис. 4.7.

Базова валюта
DEM
USD Зустрічна валюта

USD

GBR

Рис. 4.7. Схема валютного котирування

Котирування можуть здійснюватися в європейському чи аме-
риканському варіанті або, відповідно, прямі та зворотні.

Американський варіант, або зворотне котирування. У цьо-
му разі фіксована кількість національної валюти котирується
проти змінюваної кількості іноземної валюти.

Традиційно британський фунт стерлінгів котирувався саме в
такий спосіб у зв’язку з тим, що до введення в країні десятичної
системи це полегшувало підрахунки. Зворотне котирування збе-
рігається і зараз, хоча британський фунт переведено на десятичну
систему. До інших валют, які котируються за американським ва-
ріантом, входять новозеландський долар (NZD), австралійський
долар (AUD), ірландський фунт (IEP) і європейська валютна оди-
ниця (EUR).

Приклад:
Обмінний курс GBP/USD, рівний 1,6870, означає таке:
1) фунт стерлінгів може бути обміняний на 1,6870 американ-

ського долара;
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2) британський фунт стерлінгів є базовою валютою, а амери-
канський долар — зустрічною;

3) якщо ви купуєте британські фунти стерлінгів, то продаєте
американські долари, і навпаки.

Європейський варіант, або пряме котирування. Тут фіксо-
вана кількість іноземної валюти котирується проти змінюваної
кількості національної валюти.

Приклад:
Обмінний курс USD/EUR, рівний 1,4085, означає таке:
1) американський долар може бути обміняний на 1,4085 євро;
2) американський долар є базовою валютою, а євро — зустрі-

чною;
3) якщо ви купуєте американські долари, то продаєте євро, і

навпаки.
На валютних ринках більшість валютних пар має прямі коти-

рування.

Європейський
варіант, або пряме

котирування

Одиниця національної валюти може
бути виміняна на змінювану
кількість іноземної валюти

Одиниця іноземної валюти може
бути обміняна на змінювану

кількість національної валюти

Американський
варіант, або зворотне

котирування

Дата валютування — це дата здійснення реального обміну ва-
лют. При призначенні дати валютування слід враховувати таке

 «банківські свята» у країнах, валюта яких бере участь в уго-
ді, тобто дні, коли банки не працюють;

 загальні вихідні; у західному світі вихідними є субота і неді-
ля, а в ісламських країнах — п’ятниця і неділя.

4.7. Інструменти валютного ринку

Валютні ринки дають змогу здійснювати обмін однієї валюти
на іншу. Існують дві категорії інструментів валютного ринку:

 валютні операції;
 деривативи.
Хоча деякі з них (рис. 4.8) не можна повною мірою вважати

«інструментами», така класифікація допомагає зрозуміти приро-
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ду валютних ринків і сутність процесів, що відбуваються на них.
Валютні операції поділяються на такі групи:

 валютні операції спот;
 форвардні валютні операції.

Інструменти валютного ринку

Валютні операції
спот

Форвардні валютні
операції

 Валюта — аме-
риканські долари
 Крос-курси

Форварди
«аутрайт»

Валютні
свопи

Синтетичні
угоди з валю-
тного обміну

(SAFE)

Валютні
ф’ючерси

Валютно-
процентні

свопи
Валютні
опціони

 Готівкові опціони
 Опціони на ф’ючерси

Валютні операції Деривативи

Рис. 4.8. Інструменти валютного ринку

Валютно-процентні свопи нерідко мають термін більше одно-
го року. Класифікацію інструментів валютного ринку наведено в
табл. 4.6.

Таблиця 4.6
КЛАСИФІКАЦІЯ ІНСТРУМЕНТІВ ВАЛЮТНОГО РИНКУ

Валютні угоди Деривативи

 Угоди спот
 Валюта — американські долари
 Крос-курси
 Форварди «аутрайт»
 Валютні свопи

 Синтетична угода з валютного
обміну (SAFE)
 Валютні ф’ючерси
 Валютно-процентні свопи
 Валютні опціони

ДеривативиВалютні
опціони· Готівкові

опціони
· Опціони на

ф’ючерси
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готівкові опціони
опціони на ф’ючерси

Як уже зазначалося, сьогодні валютний ринок — найбільший
у світі. Його денний оборот у квітні 1998 р. оцінювався в
1490 млрд дол. США. Такий оборот є результатом валютних опе-
рацій трьох основних видів: угод спот, форвардів «аутрайт» і ва-
лютних свопів (табл. 4.7).

Таблиця 4.7
ВИДИ ВАЛЮТНИХ УГОД

Вид угоди Опис

Угоди спот
Обмін валют з постачанням або розрахунком (да-
тою валютування), як правило, через два робочі дні
після дати здійснення угоди

Форварди «аутрайт»
Установлюється курс купівлі/продажу валют на пе-
вну дату в майбутньому. Купуючи/продаючи валю-
ту на форвардних ринках, інвестор може захистити
себе від нестійкості обмінного курсу

Валютні свопи Комбінація угоди спот з форвардом, що здійсню-
ються одночасно

4.8. Спот-ринок та його звичаї

Валютний ринок як на глобальному, так і на локальному рівні
поділяється на поточний та строковий. Основа поділу — відмін-
ність у датах укладення угод і датах розрахунку за угодами (дата
виконання угоди). Спот-ринок — це ринок негайної поставки ва-
люти. Найбільш частими є угоди з терміном розрахунку через два
робочі дні після дня її укладення за курсом, зафіксованим в угоді.

Валютна операція спот — це операція, у процесі якої дві
сторони обмінюються двома різними валютами за погодженим
обмінним курсом з розрахунком через два робочі дні.

Термін «спот» відомий з часів, коли угоди відбувалися «з роз-
рахунком на місці» (on the spot), а фактичне постачання валют —
через два робочі дні. Відтоді технології істотно змінилися і нині
забезпечують практично миттєвий зв’язок, але і сьогодні біль-
шість угод спот передбачає постачання фінансових інструментів
через два робочі дні.
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Ринок таких угод називають спотовим ринком, відповідно на-
зивається і валютний курс. Світовий ринок спот за різними оцін-
ками становить від 70 до 80 % усього валютного ринку і є визна-
чальним для решти валютного середовища. Таку поширеність
ринку можна пояснити доступністю, яка, у свою чергу, забезпе-
чує велику кількість учасників. Доступність розглядається під
кутом зору відносної простоти спот-операції. До того ж виріша-
льним є переважаючий попит саме на негайні операції — можли-
вість у короткий термін обміняти певну суму валюти й отримати
еквівалент. Наявність величезної кількості учасників ринку роб-
лять його найліквіднішим. Усі ці складові зумовлюють таку зна-
чну перевагу поточного валютного ринку над іншими.

До 1992 р. не було єдиного, визнаного в усьому світі, узго-
дженого набору курсів валют [5, с. 223]. Тому інформація в різ-
них довідниках, якими користувалися інвестори та широкі ділові
кола, іноді мала значні відмінності. Ця проблема ще більш ускла-
днилася, коли ринкові умови стали гнучкішими. Розроблені ком-
панією REUTERS у співробітництві з провідними практиками
лондонського фінансового ринку світові стандарти курсів валют
тепер використовуються всіма інвесторами для оцінювання пото-
чної та перспективної кон’юнктури ринку [5, с. 223]. Більш того,
зараз через мережу інформаційних терміналів таких агентств, як
REUTERS, DOW JONES TELERATE, BLOOMBERG та дрібні-
ших їх аналогів, надається інформація про динаміку валютного
курсу на поточному та строковому світовому міжбанківському
валютному ринку в режимі реального часу. Завдяки цьому кожне
нове котирування, виставлене будь-яким банком світу, з’єднаним
з терміналом REUTERS або DOW JONES TELERATE, цієї ж миті
стає відомим для всіх інших мільйонів користувачів цих систем.

Головним атрибутом спотового ринку є валютний курс — ціна
однієї валюти виражена в одиницях іншої валюти. Курс спот яв-
ляє собою втілення поточного співвідношення ринкового попиту
та пропозиції. Залежно від швидкості зміни рівнів попиту та про-
позиції відбуваються відповідні зміни поточного курсу. У техніч-
ному сенсі зміна курсу за певний проміжок часу може бути зо-
бражена як набір поновлюваних котирувань (тіків) учасників
валютного ринку. На світовому міжбанківському валютному ри-
нку в години найбільшої активності середня частота змін котиру-
вань (курсів) сягає 50—60 разів за хвилину, тобто кожної секунди
може з’являтися новий курс.

Звичаї спот-ринку:
 здійснення платежів протягом двох робочих банківських
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днів без нарахування процентної ставки на суму поставленої вар-
тості;

 операції здійснюються переважно на базі комп’ютерної тор-
гівлі з підтвердженням електронними повідомленнями (авізо)
протягом наступного робочого дня;

 існування твердих валютних курсів: якщо дилер великого
банку цікавиться котируванням іншого банку, повідомлені йому
валютні курси є обов’язковими для виконання операції з купівлі-
продажу валюти.

Ці звичаї не зафіксовано в спеціальних міжнародних конвен-
ціях, але їх точно дотримуються всі учасники цього ринку.

На рис. 4.9, наведеному нижче, показані основні моменти ва-
лютних операцій.

Контрагент

Брокер

Відділ розрахунків:
Перевірка контракту:

завершення/контроль операції;
відправлення підтвердження;
проведення валютної позиції;
проведення клієнтських розра-

хунків;
виплата брокерській комісії.

За два дні до дати валютування:
перевірка ліквідності;
відправлення платіжних інстру-

кцій.
Дата валютування:

ведення валютної позиції;
ведення клієнтських розрахун-

ків.
Через два дні після дати валюту-
вання:

вивірка розрахунків ностро

Відділ бухгалтерського обліку/
аудиту:

копія контракту;
прибутки і збитки за умовни-

ми розрахунками;
корекція балансу;
звіт у центральний банк.

Перенесення сальдо за умовними
розрахунками на баланс банку.

Аудиторська перевірка

Дилери:
Вихід на ринок
Корекція позиції
Отримання прибутку

Рис. 4.9. Основні моменти валютної операції
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На валютному ринку маркет-мейкери пропонують двосторон-
ні котирування бід і аск (офер) конкретних валют. Котирування
являє собою ціну купівлі і продажу валюти проти базової валю-
ти, звичайно американського долара. Наприклад, долар/єна =
131,700 – 131,780. Валюта, яку котирують проти базової валюти,
називається зустрічною.

Для того щоб котирування сприймалися однозначно, учасники
ринку дотримуються певних правил:

1. Вказують, яка валюта є базовою.
2. Курс, за яким клієнт купує зустрічну валюту (тобто продає

базову валюту), вказується в лівій частині котирування, а курс, за
яким продає зустрічну валюту (тобто купує базову валюту), —
у правій частині котирування.

У прикладі, наведеному вище, клієнт може купити японські
єни за американські долари за курсом 131,700 єни за 1 дол. і про-
дати їх за курсом 131,780 єни за 1 дол. Спред курсів бід/офер
завжди сприятливий для маркет-мейкера і є основним джерелом
їх доходу.

Показуючи спред бід/офер, маркет-мейкер вказує курс, за
яким він готовий купити базову валюту, ліворуч, а курс, за яким
він готовий продати базову валюту, — праворуч.

Як уже зазначалося, зі більшістю угод спот постачання здійс-
нюється через два робочі дні з моменту укладення угоди. Дата
постачання валют називається датою валютування. Наприклад,
для угоди, укладеної в понеділок, датою валютування буде середа.

Дата
укладення угоди Понеділок Вівторок Середа Четвер П’ятниця

Дата
валютування Середа Четвер П’ятниця Понеділок Вівторок

Якщо в якій-небудь із країн, що мають здійснити валютні опе-
рації, на наступні два дні припадає вихідний, то дата валютуван-
ня пересувається на один день. У нашому прикладі — на четвер.

На ринку спот котируються курси (купівлі) «бід» і «офер», або
«аск» (продажу), за якими маркет-мейкер купує і продає базову
валюту.
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Бід

USD/EUR

Офер

Пункти

1 23 331.4

Велика фігура

Котирувальні валюти:
Долар — базова валюта;
Євро — зустрічна валюта

Стандартна різниця між двома ко-
тируваннями (спред), що зазвичай-
но становить 10 пунктів, як і в на-
веденому прикладі

У табл. 4.8 узагальнено показано, що означають котирування
бід і офер на прикладі валютної пари долар/євро.

Таблиця 4.8
ВИДИ КОТИРУВАНЬ

Котирування:
USD/EUR

Маркет-мейкер
пропонує

Маркет-мейкер
може

Бід Купити USD,
продати EUR

Продати USD,
купити EUR

Офер Продати USD,
купити EUR

Купити USD,
продати EUR

Маркет-мейкер купує за нижчою ціною, а продає за вищою.
Для позначення валютних пар, як у разі прямого, так і зворот-

ного котирування, використовуються звичайні коди з літер ва-
лют, однак деякі валютні пари також мають свої назви:

GBP/USD — кабель (Cable);
USD/CHF — долар-свисі (Dollar US-Swissi);
USD/EUR — долар-євро (Dollar US-EUR).

4.9. Строковий валютний ринок

Строкова валютна операція — це операція, пов’язана з поста-
вкою валюти на строк більше ніж три дні з дня її укладення.

На валютному ринку строкових операцій розрізняють:
 ринок форвардних угод;
 ринок угод «своп»;
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 ринок ф’ючерсних контрактів;
 ринок опціонів.
Серед учасників строкового валютного ринку слід розрізняти

хеджекерів, спекулянтів (позиційних та скалперів), арбітражерів і
трейдерів. Хеджекери здійснюють конверсійні операції, намага-
ючись закрити свої відкриті валютні позиції. Спекулянти свідомо
беруть на себе валютний ризик, підтримуючи відкриту позицію
для отримання прибутку від непрохеджованої валютної позиції.
Позиційні спекулянти підтримують відкриті позиції протягом
тривалого періоду — до кількох місяців. Скалпери грають на
зміні курсів протягом однієї торгової сесії, систематично закри-
ваючи позиції в кінці кожного робочого дня. Арбітражери здійс-
нюють купівлю іноземної валюти на одному валютному ринку з
одночасним продажем її на іншому валютному ринку. Вони відк-
ривають протилежні позиції щодо однієї валюти на різні (одна-
кові) строки на одному чи кількох взаємозв’язаних ринках, змен-
шуюючи величину валютно-курсового ризику. Трейдери
купують валюту за дорученням та за рахунок клієнта в торговому
залі біржі за комісійну винагороду.

Оскільки строковий валютний ринок є похідним від валютно-
го ринку спот, зазначені фінансові інструменти називають ще по-
хідними інструментами, або деривативами.

4.10. Форвардні валютні ринки

Другим за місцем, але не за значенням, у структурі валютного
ринку є форвардний ринок. Форвардний ринок — це ринок, де
котируються форвардні курси й укладаються угоди (контракти).
Форвардна угода є угодою між банком та іншою стороною (банк,
клієнт тощо) обміняти одну валюту на іншу у визначений день у
майбутньому за курсом, зафіксованим під час укладення угоди.
Дата розрахунків має назву «дата постачання», а курс, за яким ві-
дбудеться обмін, — «форвардний».

У міжбанківському форексному бізнесі форвардний ринок іс-
нує з усіх основних валют з котируваннями терміном до одного
року. Типовими котируваннями є один, три, шість, дев’ять міся-
ців та один рік. Для форвардного ринку характерна залежність:
чим довші терміни, тим менша ліквідність. Однак для основних
валют цілком імовірним є укладення угоди на термін до п’яти
років [14, с. 190].
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Поняття форвардного контракту тісно пов’язане з поточними
процентними ставками на валюти, які є предметом угоди і спот-
курсом між цими валютами. Розглянемо спрощений приклад: ма-
ємо спот-курс 1 дол. = 1,6500 євро. Долар США тут базова валю-
та, євро — котирувана. Тримісячні процентні ставки на ці валюти
відповідно дорівнюють: долар — 4 % річних, євро — 6 %. Отже,
марка коштує більше, ніж долар, тому, якщо розмістити еквіва-
лентні спот-курсу суми євро та доларів у банківський депозит на
три місяці відповідно під 6 % та 4 %, по закінченні строку депо-
зиту ми отримаємо суму євро, більшу за суму доларів, за умови
збереження спот-курсу. Перевіримо це твердження:

1. За 1 млн дол. США під 4 % на три місяці отримаємо проце-
нтів 10 000 дол.

2. За 1,65 млн євро під 6 % на три місяці отримаємо процентів
24 750 євро.

Конвертуємо: євро в долар за курсом 1,65 і отримаємо 15 000
євро.

Як бачимо з прикладу, сума отриманих процентів від депозиту
в євро на 5 тис. дол. вища від процентів за депозитом у доларах
за той самий проміжок часу.

Відображений ефект є основою розрахунку форвардного кур-
су. Саме форвардний курс ураховує різницю у вартостях окремих
валют у часі і дозволяє безпомилково визначати майбутню вар-
тість однієї валюти відносно іншої.

Попит на форвардні угоди формується транснаціональними
компаніями, суб’єктами зовнішньоекономічної діяльності, валют-
ними спекулянтами.

На ринку набули популярності два види форвардних валют-
них операцій:

 звичайні форвардні угоди, або форвардні «аутрайти» (out-
right);

 валютні свопи.
Котирування валютних форвардів виражаються у форвардних

пунктах. При цьому котируються не обмінні курси, а диференці-
али процентних ставок. Варто запам’ятати: форвардний курс не є
пророкуванням майбутнього курсу спот.

Форвард «аутрайт» — валютна операція, що укладається
сьогодні на купівлю однієї валюти за іншу за погодженим курсом
з постачанням на певну дату в майбутньому.

Обмін коштами до дати постачання не відбувається. Це пра-
вило допоможе запам’ятати, що потрібно робити. Котирування
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опускаються — віднімайте. Котирування піднімаються — дода-
вайте (рис. 4.10).

Форвардні пункти

Високе значення Високе значення

Дисконт Премія

Низьке значення

Рис. 4.10. Котирування валютних форвардів

Отже, форвардні операції «аутрайт» характеризуються такими
особливостями:

 являють собою позабіржові угоди, що не обертаються;
 валюти поставляються на майбутнє за курсом, установленим

у момент укладення угоди;
 обмін валют на спот-дату не відбувається;
 котирування здійснюється у форвардних пунктах;
 форвардні курси розраховуються на основі спот-курсу і фор-

вардних пунктів;
 форвардні пункти визначаються різницею процентних ста-

вок між двома валютами; вони не є пророкуванням майбутнього
спот-курсу.

Форвардна угода «аутрайт» — це угода між двома сторона-
ми про обмін двома різними валютами за курсом, погодженим
сьогодні, з постачанням у визначену майбутню дату. Що відріз-
няє форвард «аутрайт» від угоди спот? Розглянемо такий прик-
лад.

Приклад:
Сьогодні, 26 березня 2005 р., корпоративний клієнт банку, що

перебуває у Франкфурті, виявляє бажання купити американські
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долари за євро через три місяці. У цього клієнта є євро і немає
доларів, але він купив запасні частини до обладнання в США і
знає, що рахунок буде виставлений в американських доларах. Що
робити в цій ситуації? Розглянемо такі можливі сценарії.

 Сценарій 1. Можна чекати, нічого не починаючи, сподіваю-
чись, що курс американського долара залишиться колишнім або
піде вниз.

 Сценарій 2. Можна купити сьогодні американські долари за
спот-курсом і розмістити їх на три місяці на грошовому ринку.

 Сценарій 3. Можна укласти форвардну угоду «аутрайт»,
тобто купити американські долари сьогодні з постачанням через
три місяці.

На якому варіанті зупинитись? Будемо виходити з таких ре-
зультатів.

 Сценарій 1. У цьому випадку клієнт чекає три місяці, а потім
реалізує угоду на ринку спот. А якщо за цей час курс американ-
ського долара відносно євро зростає? Для купівлі доларів потріб-
на буде більша сума в євро.

 Сценарій 2. Цей сценарій розглядає дві угоди. Угода спот —
придбання доларів і продаж євро. Якщо клієнт не має готівки в
євро, для виконання угоди спот щодо продажу євро проти дола-
рів, йому потрібен кредит, що пов’язано з виплатою відповідного
процента.

 Сценарій 3. Цей варіант дає змогу провести тільки одну уго-
ду, в момент здійснення якої не потрібно капіталу. Корпоратив-
ний клієнт отримує котирування тримісячного долар/євро форва-
рда «аутрайт» у форвардних пунктах. Форвардний курс
визначається додаванням/відніманням форвардних пунктів до/із
спот-курсу.

Наведений нижче рис. 4.11 демонструє послідовність подій
при здійсненні форвардної угоди «аутрайт».

Приймає рішення укласти
тримісячну угоду

Отримує долари і
виплачує

26 березня 26 червня
Укладення угоди Закінчується тримісячний

термін
Спот дата

Корпоративний клієнт
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Рис. 4.11. Форвардна угода «аутрайт»

На рис. 4.11 видно, що угода укладена 26 березня 2005 р.
Спот-датою є 26 березня, а постачання відбувається через три мі-
сяці після спот-дати — 26 червня 2004 р.

При розрахунку на дату валютування, тобто 26 червня 2005 р.,
незалежно від поточного спот-курсу долар/євро обмін здійсню-
ється за встановленим на початку угоди курсом. Ця угода є не-
зворотною. Форвардні дати валютування і форвардні курси ви-
значаються так:

1. Форвардні пункти використовуються для одержання форва-
рдних курсів на основі спот-курсу. Форвардні пункти визнача-
ються різницею процентних ставок за двома валютами, що бе-
руть участь в угоді.

Для того щоб обчислити абсолютне значення форвардного ку-
рсу, форвардні пункти додають до спот-курсу або віднімають від
них. У першому випадку говорять, що форвардний курс установ-
лено з премією, у другому — з дисконтом.

2. Якщо процентна ставка за базовою валютою вища ставки за
зустрічною, форвардні пункти віднімають і говорять, що на фор-
вардному ринку базова валюта торгується з дисконтом. Зустрічна
валюта в цьому разі торгується на форвардному ринку з премією.

Якщо процентна ставка за базовою валютою нижча ставки за
зустрічною (що нерідко трапляється в останні роки), форвардні
пункти додають і говорять, що на форвардному ринку базова ва-
люта торгується з премією. При цьому зустрічна валюта торгу-
ється на форвардному ринку з дисконтом.

4.11. Ф’ючерсні валютні операції

Валютні ф’ючерси — це форвардні операції зі стандартними
розмірами і термінами, які торгуються на офіційних біржах.
Ф’ючерсний контракт є зобов’язанням купити або продати одну
валюту проти іншої за узгодженим обмінним курсом в певний
день у майбутньому.

Валютними ф’ючерсами торгують такі біржі, як товарна біржа
(СМЕ) Чикаго, Міжнародна грошова біржа Сінгапура (SIMEX)
і Термінова фінансова біржа в Парижі (MATIF).

Фінансові інституції виявили, що багато старих способів біз-
несу більше не дають прибутку. Щоб вижити в новому економіч-
ному середовищі, фінансовим інституціям довелося розробляти
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та пропонувати нові, прибуткові послуги. У цьому випадку пот-
реба стимулює фінансові інновації, до яких належать фінансові
ф’ючерси, валютні опціони. Їх поява зумовлена відповіддю на
потреби ринку у хеджуванні валютного ризику.

Так, у 1980 р. річний обсяг торгів процентами ф’ючерсними
контрактами становив 12 млн дол. США. А вже до 1989 р. він
зріс більш ніж на 200 млн [5, с. 257]. У 1980 р. активність світової
ф’ючерсної торгівлі на 100 % була сконцентрована у США, а в
1989 р. у США лишилося лише 60 % світової ф’ючерсної торгів-
лі, решта активно поширилася в інших ділових центрах світу. Ва-
лютні та процентні свопи також значно зросли протягом 80-х ро-
ків — з 1—2 млрд дол. США на початку до 1000 млрд дол. США
наприкінці [5, с. 258].

Фінансовий ф’ючерс — це закріплена контрактом домовле-
ність продати або купити певний стандартизований товар за по-
передньо узгодженою ціною на певну конкретну дату в майбут-
ньому. Товаром можуть бути цінні папери, валюта, сільськогос-
подарські товари, базові сировинні матеріали. На відміну від уже
традиційних споту та форварда, за якими обсяг угоди та дата ви-
конання контрактів відрізняються один від одного, ф’ючерсні
контракти торгуються за стандартизованою формою.

Валютний ф’ючерс — це стандартизований за обсягом, ціною
та датою виконання контракт купівлі (продажу) валюти за кур-
сом, визначеним під час укладення угоди, і розрахунками на дату
в майбутньому. Валютні ф’ючерси поширені як у суто міжбан-
ківській торгівлі (over-the-counter), так і на спеціалізованих рин-
ках-біржах. При цьому головний обсяг світової ф’ючерсної тор-
гівлі припадає саме на біржі, де торги ведуться «з голосу». Такі
біржі спеціалізуються, як правило, на торгівлі кількома
ф’ючерсними інструментами, у тому числі й валютами. Основ-
ними світовими біржами є ІМM (International Money Market) Чи-
каго, LIFFE (London International Futures and Options Exchange)
Лондон, СВОТ (Chicago Board of Trade), ТFЕ (Toronto Futures
Exchange) Торонто, СМЕ (Chicago Mercantile Exchange) Чикаго,
SFE (Sydney Futures Exchange) Сідней, Lе МАТІF Париж, ТІFFЕ
(Токуо International Futures Exchange) Токіо, ТSЕ (Токуо Stock)
Токіо, DТВ (Deutsche Terminborse).

Згідно з біржовими умовами валютні ф’ючерси укладаються в
основних валютах проти долара США. Валютні ф’ючерси мають
пряме котирування (варіююча кількість доларів за одиницю ін-
шої валюти). Основою визначення ф’ючерсної ціни є спотовий та
форвардний курси. Різниця між ф’ючерсним та спотовим курса-
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ми має назву «база». У практиці міжнародних фінансових ринків
форвардні та ф’ючерсні ціни практично збігаються. Невелика ро-
збіжність між цінами може пояснюватися різницями у податко-
вих ставках, комісійних платежах, гарантійних виплатах тощо.
Тимчасові відмінності у цінах швидко усуваються за рахунок ар-
бітражних операцій.

Окрім стандартизації котирувань, сум та дат виконання конт-
рактів валютні ф’ючерси на відміну від форвардів мають ряд
специфічних рис, повна характеристика яких наведена у табл. 4.9.
Серед них: особливості проведення біржових торгів, наявність
гарантійного депозиту (інша назва: первісна маржа, або
Performance bond).

Таблиця 4.9
ПОРІВНЯЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА Ф’ЮЧЕРСНИХ ТА

ФОРВАРДНИХ ВАЛЮТНИХ КОНТРАКТІВ

Головні ознаки
угоди Ф’ючерсні контракти Форвардні контракти

Місце здійснен-
ня Спеціалізована біржа Міжбанківський ринок

Суб’єкти Брокер та Розрахункова
палата біржі

Безпосередньо дилери
банків

Сума Стандартизована кількість За домовленістю
контрагентів

Котирування
за угодою

Єдина ринкова ціна для
купівлі й продажу
Пряме котирування для
всіх валют

Ціна покупця, ціна продав-
ця
Тип котирування відповід-
но до валюти

Розрахунок
за угодою

Стандартизовані терміни
розрахунків

Розрахунок по закінченні
строку дії угоди

Посередники Брокер,
Розрахункова палата біржі

Укладення угоди без посе-
редників

Комісійні Комісійні брокеру Комісійні не сплачуються

Реалізація угоди Незначна частка від усіх
укладених угод За більшістю контрактів

Спеціальний
депозит

Гарантійний депозит для
покриття валютного ризику

Відсутність будь-яких
гарантійних депозитів

Головними учасниками торгів на біржі є брокери. Брокери
отримують заявки від клієнтів на укладення ф’ючерсних контра-

Best books Ageofbook.com

http://ageofbook.com


165

ктів. Контракти за умови прийнятної ціни укладаються за посе-
редництвом Розрахункової палати біржі. Тобто продавець і поку-
пець ф’ючерсу фактично укладають контракт не між собою,
а кожний окремо укладає контракт з біржею. З цього моменту бі-
ржа несе відповідальність за виконання угод, за їх кліринг.

Для участі в торгах потенційні покупці і продавці вносять пе-
вну суму на депозит до Розрахункової палати біржі. Зазначена
сума має назву первісної маржі і призначена забезпечити вико-
нання обов’язків особи, яка розмістила депозит та уклала угоду.

Курс спотового ринку вищий за курс, за яким укладено
ф’ючерс на продаж валюти, тобто вигідніше продати на споті, а
коли термін ф’ючерсу добігає кінця, то збитки, що виникають від
закриття позиції, будуть стягнуті з маржинального депозиту. За
необхідності до первісної суми вноситься додаток, за рахунок
якого покриваються збитки. У такий спосіб Розрахункова палата
захищає себе від фінансових збитків своїх клієнтів, які помили-
лися у своїх прогнозах і мусять закрити позиції. У разі вдалого
закриття позиції за ф’ючерсним контрактом його власник отри-
має прибуток на свій маржинальний рахунок. Отже, у ф’ючерс-
ній торгівлі використовується фінансовий ліверидж — можли-
вість оперувати значними сумами при внесенні на депозит лише
певного процента від цієї суми. Це також дозволяє підтримувати
відкриту валютну позицію без реального придбання валюти, а
лише сплачувати або отримувати курсову різницю внаслідок її
закриття.

4.12. Валютні опціони

Валютні опціони, як і валютні ф’ючерси, поширені у міжбан-
ківській торгівлі і на спеціалізованих біржах. Валютний опціон
являє собою зафіксовані контрактом права (не обов’язки) купити
(опціон «саll») або продати (опціон «put») певну суму певної ва-
люти проти іншої валюти за обумовленою ціною (strike price)
протягом специфічного періоду. Опціони здебільшого торгують-
ся за всіма головними валютами на зразок ф’ючерсів. Також мо-
жлива торгівля опціонними крос-курсами. Купуючи опціон необ-
хідно сплатити комісійні, що мають назву премії. Премії
сплачуються незалежно від того, скористався покупець опціону
своїм правом чи ні. При укладенні опціонного контракту одна зі
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сторін отримує право, тоді як інша несе відповідальність. Розріз-
няють чотири можливі операції:

 купівля опціону на купівлю валюти;
 купівля опціону на продаж валюти;
продаж опціону на купівлю валюти;
продаж опціону на продаж валюти.
Як правило, купівлю опціонів (іншими словами — «купівлю

права») на купівлю або продаж валюти здійснюють компанії, що
намагаються забезпечити покриття валютного ризику, а продаж
опціонів («продаж права») на купівлю або продаж валюти здійс-
нюється валютними спекулянтами.

Взагалі на вартість опціону впливають:
ціна реалізації;
поточний курс;
 терміновий курс;
 строк виконання;
 уразливість валюти.
Вартість опціону поділяють на справжню та часову. Справжня

вартість відповідає потенційному доходу, який володар опціону
отримав би, здійснивши операцію на поточному ринку і на тер-
міновому ринках. Наприклад, за поточного курсу EUR/USD =
= 1,1200 та ціні виконання 1,1300 покупець опціону «на продаж»
валюти міг би купити її за курсом 1,12 та перепродати за курсом
1,13. Його прибуток становив би 0,0100 дол. США на кожному
євро. Тому мінімальне значення премії опціону становитиме
0,0100 євро від суми опціону.

Приклад термінового ринку: Поточний курс EUR/USD =
= 1,1200, курс виконання опціону на продаж валюти EUR/USD =
= 1,1200, поточний курс на момент виконання опціону 1,0000. На
момент виконання опціону його володар може купити валюту за
поточним курсом 1,0000 та перепродати за курсом виконання
1,1200, отримавши у такий спосіб дохід 0,1200 дол. на кожному
доларі. У цьому разі мінімальна вартість премії дорівнюватиме
0,1200 дол.

Справжня вартість опціону залежить від різниці між ціною
виконання і строковим курсом. Наприклад, поточний курс
EUR/CHF = 1,3500; шестимісячний форвардний курс EUR/CHF =
= 1,50; ціна виконання шестимісячного опціону EUR/CHF = 1,40.
Згідно з цими даними справжня вартість опціонів буде такою:
для американського опціону на купівлю — 0,1000 (1,5000 –
– 1,4000); для американського на продаж — 0,0500 (1,4000 –
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– 1,3500); для європейського опціону на купівлю — 0,1000
(1,5000 – 1,4000); для європейського опціону на продаж —
0,0000, оскільки шестимісячний форвардний курс більший, ніж
ціна виконання.

Часова вартість є другою складовою вартості опціону, що
пов’язана з вартістю особливих переваг від володіння опціоном.
Здебільшого вона залежить від двох параметрів:

1) уразливості валюти: чим уразливіша валюта, тим вигідніше
мати опціон, що захищає від коливань курсу;

2) терміну виконання опціону: чим більший строк виконання
опціону, тим більше шансів у його володаря реалізувати опціон,
тому премія опціону збільшиться. Вважається, що премія для ва-
люти з незначними коливаннями збільшується на 50 %, якщо
строк виконання зростає вдвічі.

Розрізняють три типи опціонів залежно від співвідношення
поточної ціни та ціни виконання опціону:

1) опціон «at the money» (при грошах) — якщо ціна виконання
опціону дорівнює поточному обмінному курсу;

2) опціон «out of the money» (без грошей) — якщо ціна вико-
нання опціону на купівлю валюти вища від  поточного курсу, а
для опціонів на продаж — нижча від поточного курсу;

3) опціон «in the money» (у грошах) — якщо ціна виконання
опціону при купівлі валюти нижча від поточного курсу, а при
продажу валюти — вища від поточного курсу.

Тип опціону так само, як і інші фактори, є визначальним для
його вартості.

Зазвичай вартість опціонів «at the money» та «in the money»
вища, ніж для опціону «out of the money».

У принципі валютні опціони ідентичні процентним, які були
розглянуті вище.

Валютний опціонний контракт — це угода, що дає власни-
кові право, але не зобов’язує його купити або продати певну кі-
лькість валюти за погодженою ціною, у визначений момент в
майбутньому.

Права й зобов’язання, пов’язані з опціонами, наведені в
табл. 4.10.

Таблиця 4.10
ПРАВА Й ЗОБОВ’ЯЗАННЯ ПРИ ЗДІЙСНЕННІ УГОДИ З ОПЦІОНАМИ

Суб’єкт угоди «Колл» «Пут»

168

Покупець або
держатель Право купити Право продати

Продавець
Зобов’язання продати, якщо

власник використовує
право купити

Зобов’язання купити, якщо
власник використовує

право продати

За процедурою виконання розрізняють опціони таких видів:
 Американський опціон — надає покупцеві право, але не зо-

бов’язує його купити чи продати певну кількість базових активів
за фіксованою ціною у разу настання терміну контракту або до
нього.

 Європейський опціон — передбачає ті самі права й зо-
бов’язання, що й американський опціон, однак не може бути ви-
конаний до настання терміну контракту, тобто виповнюється
тільки в момент закінчення контракту.

Існують опціонні контракти на готівкову валюту і на валютні
ф’ючерси. Вони торгуються на позабіржовому ринку і біржах,
наприклад на Фондовій біржі Філадельфії (PHLX), СМЕ і
MATIF, через автоматизовані системи або безпосередньо в залі
біржі.

Розмір премій валютних опціонів залежить від цін валютних
форвардів і волатильності обмінних курсів. Валютний опціон
можна розглядати як поліс страхування від несприятливої дина-
міки обмінних курсів на валютних ринках.

Денний оборот позабіржового ринку валютних опціонів у кві-
тні 2000 р. становив майже 97 млрд дол. США. На цьому ринку
домінує незначна кількість великих банків та інвестиційних ком-
паній, що ведуть глобальні операції і використовують власне або
куплене програмне забезпечення для керування ризиками, пов’я-
заними з валютними опціонами.

4.13. Валютні операції своп

Математично форвардний курс визначається як спот-курс з
додаванням або відніманням так званих свопових пунктів. Сво-
пові пункти (мають також назву форвардних пунктів) розрахо-
вуються за такою формулою:

...

...
..

BRI
DBRIS

DRE ayspot 
 , (4.1)
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де E.R.D. (exchange rate differential) — різниця обмінних курсів;
Spot — спот-курс;
I.R.D. — (interest rate differential) — різниця між ставками за

валютами;
Days — кількість днів до дати виконання форвардного контра-

кту;
I.R.B. (interest rate base) — база для обчислення процентів бе-

реться на рівні 360 або 365/6 днів.
Ця формула дає можливість розрахувати наближене значення

свопових пунктів.
Існує таке правило: якщо процентна ставка базової валюти

менша за процентну ставку котируваної валюти, кажуть, що ба-
зова валюта перебуває у премії на форвардному ринку. За одини-
цю такої валюти можна купити більше одиниць котируваної ва-
люти на форварді, ніж це можна зробити на споті. Якщо ж базова
валюта має вищу процентну ставку за котирувану валюту, ка-
жуть, що базова валюта перебуває у дисконті на форвардному
ринку і за одиницю такої валюти можна купити менше одиниць
котируваної валюти на форварді, ніж це можна зробити на споті.
У першому випадку свопові пункти додаються до курсу спот, у
другому — свопові пункти віднімаються від курсу спот. Отже,
додаванням або відніманням пунктів компенсується різниця про-
центних ставок валют, що обмінюються. Існує формула (1.2) для
точного розрахунку, яка дає змогу отримувати не просто свопові
пункти, а зразу розраховувати строковий курс [14, с. 202]:
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де Swap — своповий курс (терміновий, або форвардний, курс);
Spot — спот-курс;
S.C.I.R. (second currency interest rate) та F.C.I.R. (first currency

interest rate) — процентна ставка другої (котируваної) та першої
(базової) валюти відповідно;

S.C.I.B. (second currency interest base) та F.S.R.B. (first currency
interest base) для обчислення відсотків за другою та першою ва-
лютою відповідно;

Days — кількість днів до виконання термінової угоди.
Ця формула може бути використана для обчислення терміно-

вого курсу як для прямого, так і для зворотного (reciprocal rate)
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котирування. При обчисленні зворотного котирування перша і
друга валюти міняються місцями.

Форвардна угода дає змогу зафіксувати валютний курс під час
ведення переговорів, хоча сам процес обміну може відбутися за
домовленістю сторін у будь-який момент у майбутньому.

Приклад: Англійський експортер очікує через чотири місяці
отримати виручку за контрактом у доларах США. При цьому іс-
нує тенденція до зменшення вартості долара відносно фунта стер-
лінгів. Через такі події в англійського експортера виникає ризик
недоотримання планової виручки, вираженої у фунтах стерлін-
гах. Таким чином, для хеджування своїх майбутніх надходжень у
доларах він звертається до банку з пропозицією купити в нього
долари проти фунтів на чотиримісячному форварді, тим самим
попереджаючи можливе знецінення валютної виручки. Банк по-
годжується провести операцію за відповідним форвардним кур-
сом. Підрахунок курсу (за спрощеними умовами без урахування
спреду) покажемо на прикладі.

Приклад. Чотиримісячна процентна ставка за доларами ста-
новить 5 %,

чотиримісячна процентна ставка за фунтами — 7 %.
Спот-курс фунт/долар — 1,7000.
Формула (4.2) дає змогу відразу отримати строковий курс.

Свопові пункти одержимо як різницю між курсом спот і форвард:
1,7000 – 1,6895 = 0,0105, або 105 свопових пунктів. Отже, фунт
стерлінгів, виступаючи базовою валютою, має вищу процентну
ставку, ніж долар. Тобто фунт перебуває у дисконті на форвард-
ному ринку, і тому свопові пункти віднімаються від спот-курсу.

Поряд з форвардним ринком дуже поширеним є ринок «сво-
пів», або свопових угод, що являють собою комбінацію спотової
та форвардної операцій. Типова свопова угода може бути, напри-
клад, продажем 1 млн дол. США проти 1,67 млн євро за курсом
спот 1,67 з одночасною купівлею через три місяці 1 млн дол.
США проти 1 661 700,00 євро за курсом форвард (тримісячна
процентна ставка USD = 5 %, EUR = 3 %). Для отримання форвард-
ного курсу використовується вже відома формула (4.2). У даному
прикладі володіння доларовими активами протягом трьох місяців
вигідніше через більшу процентну ставку, а тому долар на фор-
варді перебуває у дисконті, тобто за зворотного викупу за 1 млн
дол. буде отримано лише 1 661 700,00 євро.
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У більшості свопових угод два обміни відбуваються з однією і
тією самою стороною. Проте цілком можливе укладення спот-
угоди з однією стороною, а форвард-угоди — з іншою. Такий
своп має назву «спроектованого» свопу на відміну від звичайного
«чистого» свопу. Для чистого свопу спот-курс не є суттєвим.
У даному разі головним є своп-курс: премія або дисконт, отри-
мані внаслідок форвардного продажу тієї чи іншої валюти.

Свопові угоди є об’єктом арбітражних операцій через мінли-
вість спотових курсів та процентних ставок. Такий арбітраж вва-
жається прикладом найбільш витонченого дилерського мистецт-
ва. Свопи також активно застосовуються для хеджування
валютних ризиків. Напрями застосування своп-угод у практиці
світового валютного ринку покажемо на прикладах.

Приклад 1. Французький банк має позичити кредит у бельгій-
ських франках. Припустимо, що позичковий ринок євро-франка
дуже «тонкий». Тоді і для забезпечення потреби у франках банк
позичить євродолари, конвертує їх у франки на спот-ринку й од-
ночасно продасть їх на форварді, повернувши собі долари для
погашення кредиту. Отже, з використанням свопу банк «генеру-
вав» франки з доларів та захеджував повернення доларового кре-
диту.

Приклад 2. Клієнт банку звертається до останнього з пропо-
зицією продати 1 млн євро проти долара на шестимісячному фор-
варді. Банк погодиться на таку операцію, але при цьому захеждує
цей контракт, продавши 1 млн євро на споті. Отримавши долари,
банк укладе угоду своп: продаж доларів проти євро зі зворотним
їх викупом через шість місяців.

Маючи захеджовані долари, через шість місяців банк продасть
їх клієнтові, викупивши за євро.

Приклад 3. Швейцарський експортер-імпортер має стабільний
потік виручки за експортними контрактами у швейцарських фра-
нках. Разом з тим він періодично імпортує і розраховується в до-
ларах США. Отримавши чергову експортну виручку, він хоче її
конвертувати в долари, проте курс виявляється не на користь
франка. Доцільно деякий час утриматися від конвертації в очіку-
ванні підвищення ціни франка відносно долара. Так, він свопує
суму своїх франків, скажімо, у долари на три або шість місяців.
Залишаючись у довгій позиції щодо франка, він замість невигід-
ного продажу ефективно розмістив і отримав у користування до-
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лари. По закінченні терміну угоди, за сприятливої для франка кон’-
юнктури з’явиться нагода їх вдало конвертувати в долари. Такою
схемою вдалося захеджувати експозицію до ризику та перенести
її в часі, очікуючи сприятливіші умови обміну.

Валютний своп — угода, що припускає одночасну купівлю і
продаж або продаж і купівлю певної кількості однієї валюти за
іншу з двома датами валютування.

Валютний своп — один з найбільш поширених інструментів
валютного ринку; їх частка в обороті істотно вища від частки як
угод спот, так і форвардів «аутрайт».

Валютний своп проводиться як єдина угода з єдиним контр-
агентом. Однак з метою обчислення прибутків і збитків у бухгал-
терському обліку своп застосовується як дві самостійні, але взає-
мозалежні угоди, кожна з яких відповідає певній стороні (або
«нозі») свопа.

Хоча будь-який валютний своп — це єдина угода з єдиним
контрагентом, вона має дві дати валютування, або дві «ноги», у
яких відбувається обмін коштів.

Форвардні валютні операції мають загальні методи обчислення:
 форвардних дат валютування;
 форвардних пунктів.
Валютно-процентний своп — це угода між сторонами, від-

повідно до якої вони виплачують один одному процентні ставки
за позиками у різних валютах у визначені дати протягом терміну
дії угоди. Валютно-процентний своп — важливий інструмент ри-
нків капіталу. У принципі він дуже схожий на процентний своп,
однак у цьому беруть участь дві різні валюти.

Валютні свопи — це не те саме, що валютно-процентні або
процентні свопи. Валютно-процентні свопи передбачають обмін
основними сумами з наступним обміном процентними платежа-
ми протягом усього терміну дії свопа. У валютних свопах прово-
диться лише обмін основними сумами в дати валютування без
будь-яких процентних платежів.

Процентні свопи пов’язані тільки з однією валютою, тоді як
валютні й валютно-процентні свопи — завжди з двома.

Короткі свопи (short dates) — це свопи, термін яких менший
одного місяця. Наприклад, перша «нога» може бути виконана
сьогодні, а друга — завтра або овернайт (О/N — overnight).

У валютному свопі від базової валюти залежить, яка сума зу-
стрічної валюти буде поставлена на дату валютування. Котиру-
вання форвардного постачання проводиться у форвардних пунк-
тах, які в цьому разі називаються своповими пунктами.
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Приклад.
10 липня банк А входить у тримісячний валютний своп

USD/EUR на 10 млн дол. Сума базової валюти на обох «ногах»
угоди та сама. Банкові А потрібно купити USD за спот-курсом і
продати долари за євро за форвардним курсом.

Послідовність подій показана на рис. 4.12, наведеному нижче.

Купівля USD
Продаж EUR

Продаж USD
Купівля EUR

10 червня 14 жовтня12 червня
спот-дата

Продаж USD
Купівля EUR

Купівля USD
Продаж EUR

Банк А

Розрахунок за першою
 «ногою»

Розрахунок за другою
 «ногою»

Дата завершення операції

Рис. 4.12. Послідовність проведення угоди

Терміни валютних свопів збігаються з термінами міжбанків-
ських депозитів грошового ринку. Стандартні фіксовані терміни
наведені в табл. 4.11.

Таблиця 4.11
ТЕРМІНИ СВОПІВ

Фіксовані періоди Місяць

Термін дії 1 2 3 6 12

Для валютних свопів з фіксованими періодами першою датою
валютування є спот-дата, а другою — одна з форвардних дат, що
відраховується від спот-дати і називається «терміном від спот-
дати». Стандартна тривалість таких термінів становить 1, 2, 3, 6 і
12 місяців, повний набір термінів включає 4, 5, 7, 8, 9, 10 і 11 мі-
сяців. Фіксовані періоди також називаються стандартними да-
тами.

Короткі дати. Ці дати валютування застосовуються у валют-
них свопах, термін дії яких не перевищує одного місяця. Най-
більш поширені короткі дати та їх позначення наведені в
табл. 4.12.

174

Таблиця 4.12
КЛАСИФІКАЦІЯ СВОПІВ

Короткі дати
та їх позначення

Перша дата
валютування

Друга дата
валютування

О/N — овернайт
(overnight) Сьогодні Наступний робочий день

T/N — «том-некст»
(tomorrow-next
або tom-next)

Наступний
робочий день

Другий робочий день
після сьогоднішнього

дня = спот-дата

S/N — спот-некст
(spot-next) Спот-дата Перший робочий день

після спот-дати

S/W — спот-уік
(spot-one week) Спот-дата

Через один тиждень після
спот-дати = семи

календарним дням

Форварди «аутрайт» і валютні свопи утворюють форвардні
валютні ринки, оскільки і ті й інші пов’язані з обміном валют у
майбутньому. До 1995 р. на угоди спот припадало 43 % денного
обороту, але до 1998 р. валютні форварди і свопи стали перева-
жати, і тепер їхня частка в загальному обороті перевищує 60 %.

Більшість валютних операцій передбачає обмін валюти на
американські долари. Але що робити, коли вам потрібний обмін-
ний курс валют, до яких американський долар не входить, напри-
клад курс DEM/CHF? У цьому разі розраховується крос-курс, що
є результатом теоретичної операції при купівлі американських
доларів на німецькі марки з наступним продажем цих доларів за
швейцарські франки, або навпаки.

DEM USD CHF

За наявності прямих або доларових курсів крос-курси бід і аск
для валютних пар можна розрахувати, використовуючи наведену
нижче схему, де валютам 1 і 2 відповідають курси бід і аск В1 і
А1, В2 і А2 відповідно.
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Валютна пара Бід Аск

Бід Аск
2

1

В
В

2

1

А
А

Крос-курси

Валюта 1/Валюта 2

Валюта 2/Валюта 1

1

2

А
В

2

1

А
В

1

2

В
А

2

1

В
А

USD/Валюта 1

USD/Валюта 2

Якщо при розрахунку використовуються зворотні і прямі об-
мінні курси, то для одержання відповідних кросів-курсів бід й аск
курси просто перемножуються.

Валютна пара Бід Аск

Валюта 1/USD В1 А1

USD/Валюта 2 В2 А2

Крос-курси Бід Аск

Валюта 1/Валюта 2 В1 х В2 А1 х А2

Підбиваючи підсумок, відзначимо, що в рамках валютного
свопа:

 укладається єдина позабіржова угода з двома датами валю-
тування, їх ще називають, як зазначалося, «ногами»;

 є дві «ноги», при цьому друга припускає зворотне щодо
першої дії;

 операція обміну проводиться двічі;
 терміни валютування можуть змінюватися від одного дня до

12 місяців;
 зазвичай суми базової валюти ідентичні для обох «ніг»;
 котирування здійснюється у форвардних пунктах.
Більшість форвардних валютних операцій — це валютні сво-

пи, які можна визначити в такий спосіб.
Розрахунок крос-курсів на основі прямих або доларових

курсів. Уявіть, що ви дилер, котрий котирує валютну пару
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EUR/CHF. Клієнт хоче продати євро і купити швейцарські фран-
ки. У цьому випадку він, оскільки продає базову валюту, здійс-
нює операцію за вашим курсом бід.

Як у цьому разі розраховується крос-курс?
За наявності прямих курсів крос-курси бід і аск для валютних

пар можна розрахувати, використовуючи наведену нижче схему,
де валютам 1 і 2 відповідають курси бід і аск В1 і А1, В2 і А2 ві-
дповідно.

Валютна пара Бід Аск

Бід Аск
2

1

В
В

2

1

А
А

Крос-курси

Валюта 1/Валюта 2

Валюта 2/Валюта 1

1

2

А
В

2

1

А
В

1

2

В
А

2

1

В
А

USD/Валюта 1

USD/Валюта 2

Припустимо, що спот-курси є такі:
USD/EUR = 1,7000/10,
USD/CHF = 1,5100/10.
У нашій схемі валютою 1 буде долар США, а валютою 2 —

швейцарський франк.
Курс бід для валютної пари EUR/CHF дорівнює:

8877,0
7010,1
5100,1

1A
2B

 .

Курс аск для валютної пари EUR/CHF дорівнює:

8888,0
7000,1
5110,1

1B
2A

 .

Отже, двостороннє котирування пари EUR/CHF дорівнює
0,8877/0,8888. На практиці курс котирується відносно 100 євро і
становить 88,77/88,88.

Якщо ж потрібен крос-курс CHF/EUR, то розрахунок здійсню-
ється в такий спосіб.
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Курс бід для валютної пари CHF/EUR дорівнює:

1251,1
5110,1
7000,1

2A
1B

 .

Курс аск для валютної пари CHF/EUR дорівнює:

1265,1
5100,1
7010,1

2B
1A

 .

Таким чином, двостороннє котирування пари CHF/EUR ста-
новить 1,1251/1,1265. На практиці курс котирується відносно 100
швейцарських франків і становить 112,51/112,65.

Розглянуті сегменти валютного ринку мають своє функціона-
льне призначення: поточний ринок задовольняє потреби у негай-
ному обміні валют, терміновий ринок та ринок деривативів — у
хеджуванні валютних ризиків у майбутніх періодах. Зв’язок між
ринками такий: поточний ринок є визначальним для ціноутво-
рення на всіх інших ринках.

Відколи міжнародне співтовариство впровадило систему
«плаваючих» курсів, виникла потреба у спостереженні за мінли-
востями світової кон’юнктури та прогнозуванні її розвитку. Це
завдання випливає з важливості валютного курсу для економіки
кожної окремої країни, збалансованості розвитку всього світово-
го співтовариства. Валютний курс є важливим як з макроеконо-
мічної, так і з мікроекономічної позиції. Будь-яка держава не за-
цікавлена у значних і різких коливаннях власної валюти, а тому
моніторинг за її станом є головною базою формування валютної
політики. На рівні суб’єкта економічних відносин, пов’язаного із
зовнішніми операціями, валютний курс є орієнтиром поточної
міжнародної вартості, критерієм ефективності реалізації зовніш-
ньоекономічних угод. Реалії сьогодення такі, що валютний курс
через ці флуктуації є інструментом спекуляцій. Тому підвищений
ризик операцій з валютним курсом також є аргументом запрова-
дження дослідження за закономірностями його розвитку.

Незважаючи на скептичні оцінки окремих дослідників про
неможливість вивчення природи змін валютного курсу, наукова
думка з меншими або більшими успіхами продовжує пошук ви-
явлення законів його розвитку. З огляду на те, що рух курсу в
кожному окремому випадку можна розглядати як створення ста-
тистичного масиву даних у динаміці, виникає можливість засто-
сування всього потенціалу статистичної науки. Особливо прогре-
сивними видається розроблення, адаптація та перевірка спро-
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можності різних статистичних моделей: від моделей динаміки до
моделей зв’язку. Статистичні методи мають перевагу над іншими
методами дослідження валютного ринку, такими як імітаційне
моделювання, метод експертних оцінок, методи структурних
аналогій. Ця перевага полягає в тому, що зазначені методи дають
змогу враховувати стохастичну природу моделей при прогнозу-
ванні їх змін. Статистичні прогнози ґрунтуються на гіпотезах про
стабільність значень величини, що прогнозується; закону її роз-
поділу; взаємозв’язків з іншими величинами тощо.

4.14. Арбітражні валютні операції

Свопи дають змогу вилучити користь з диференціала процен-
тних ставок за двома валютами. Ставка свопа визначається спот-
курсами відповідних валют, процентними ставками і терміном
свопа.

Якщо ставка свопа виходить за межі, визначені поточними
спот-курсами і процентними ставками, трейдери можуть одержа-
ти безризиковий прибуток через купівлю дешевих інструментів і
продаж дорогих.

Оскільки ціни цих інструментів зближаються в міру набли-
ження до терміну виконання, трейдер упевнений в одержанні
прибутку при настанні строку інструментів.

Ідея арбітражу полягає у використанні взаємозв’язку цін різ-
них фінансових інструментів, наприклад процентних ставок за
депозитами грошового ринку, спот-курсів валют, процентних
ставок за валютними депозитами і форвардними курсами (в ос-
нові яких лежать диференціали процентних ставок).

Ми вже розглядали механізм визначення форвардних пунктів
й одержання форвардних курсів. Якщо прокотирований форвард-
ний курс відрізняється від «можливого» форвардного курсу ряду
інструментів, трейдер може одержати безризиковий прибуток,
використовуючи валютний своп і «дзеркальний» депозит на гро-
шовому ринку, валютну операцію спот і форвард «аутрайт».

Арбітражні операції можуть проводитися в тих випадках, коли
в цінах на одні й ті самі або взаємозв’язані фінансові інструменти
виникає різниця. Учасники ринку, що здійснюють арбітражні
операції, або арбітражери, постійно вишукують ситуації, коли
який-небудь із сегментів ринку йде попереду або не встигає за
основним ринком. На арбітраж дивляться як на можливість
отримання «легких грошей», оскільки при ньому, якщо все роби-
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ти правильно, будь-який ризик, за винятком кредитного, відсут-
ній, а прибуток гарантований.

Приклад. Відомо, що крос-курс EUR/CHF визначається на ос-
нові курсів USD/EUR і USD/CHF. Валютна пара EUR/CHF, хоча і
котирується з урахуванням курсів USD/EUR і USD/CHF, має пе-
вну самостійність. Бувають випадки, коли курс однієї або обох
валютних пар міняється, а їх крос-курс деякий час не змінюється.
Арбітражер, у даному разі крос-трейдер, намагається отримати
вигоду з такої ситуації, одночасно здійснюючи операції на рин-
ках EUR/CHF, USD/EUR і USD/CHF.

Аналогічні можливості для арбітражних операцій є і на фор-
вардних валютних ринках. Валютні форварди оцінюються на ос-
нові диференціалів процентних ставок за двома валютами. Зазви-
чай форвардні ціни при русі складових швидко коригуються,
проте іноді коригування запізнюється. Досвідчений трейдер ні-
коли не допустить можливості отримання легких грошей.

Отже, валютний ринок є складною системою відносин з при-
воду купівлі-продажу валют. Світовий валютний ринок включає
субринкові утворення у вигляді регіональних та національних
ринків. Головними учасниками ринку є банки, які здійснюють
форексні угоди 24 год на добу, обслуговуючи власних клієнтів —
суб’єктів зовнішньоекономічних відносин, а також проводячи
спекулятивні операції з метою отримання прибутку чи хеджу-
вання власних валютних ризиків. Ключовим параметром валют-
ного ринку є курс спот як відображення поточного балансу між
попитом і пропозицією. Залежно від виду субринку, його еконо-
мічної детермінанти та відповідного рівня ліквідності зміни ва-
лютного курсу можуть відбуватися майже щосекунди в пікові го-
дини ділової активності фінансових центрів. Участь у процесі
валютної торгівлі як безпосередньо, так і опосередковано, управ-
ління нею неможливі без аналізу ринкової ситуації, виявлення
домінуючих ринкових настроїв та тенденцій, оцінювання най-
більш імовірних напрямів руху валютного курсу. Комплексність
та масштабність економічних явищ і процесів, що виступають
факторами ринкової кон’юнктури валютного ринку, величезною
мірою ускладнюють роботу з аналізу та прогнозування руху ва-
лютного курсу, можуть призвести до помилок та хибних виснов-
ків. Але, незважаючи на це, моніторинг валютного ринку та про-
гнозування — важливі етапи прийняття управлінських рішень на
макро- та мікрорівні.
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Ключові терміни і поняття

Валютний ринок — foreign exchange market
Валютний курс — foreign exchange
Валютне котирування — currency quotation
Угода «спот» — spot transaction
Спот-курс — spot rate
Форвардний курс — forward exchange
Фіксований валютний курс — pegged rate
Плаваючий валютний курс — floating exchange rate
Валютні операції своп — swaps
Прямі форварди — oufright forwards
Ф’ючерсні контракти — futures
Опціони — options
Арбітраж — arbitrage
Валютні ризики — foreign exchange risks
Хеджування — hedging

Контрольні питання

1. Назвіть основні функції валютного ринку.
2. Охарактеризуйте структуру валютного ринку.
3. Окресліть загальну схему розрахунків за допомогою векселя та чека.
4. Визначте місце та роль системи СВІФТ на валютному ринку.
5. Що таке валютний курс, спот-курс, форвард-курс?
6. Які основні види валютних котирувань вам відомі?
7. Які основні моменти валютної операції ви знаєте?
8. Дайте порівняльну характеристику форвардної та ф’ючерсної ва-

лютної операцій. Яка між ними різниця?
9. Назвіть основні риси опціонів. Як визначається вартість опціону?
10. Окресліть типи опціонів.
11. Як визначається форвардний курс?
12. Назвіть основні риси валютних свопів.
13. Охарактеризуйте механізм проведення арбітражної валютної

операції.

Проблемні питання

1. У який із перелічених строків зазвичай здійснюється валютування
за угодами «спот»?

а) сім робочих днів з моменту укладення угоди;
б) п’ять робочих днів з моменту укладення угоди;
в) два робочі дні з моменту укладення угоди.
2. Банк АВС здійснює такі котирування спот-курсів валют проти

американського долара:
CHF 1,4022/20;
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JPY 105,20/40;
EUR 1,6100/10.
а) Клієнт хоче купити євро. Який курс євро? Який курс пропонує

банк АВС — бід чи офер?
б) Який спред швейцарського франка?
в) Який курс банк використовує при купівлі 4 млн єни?
3. Яке (які) з наступних тверджень стосовно форвардних курсів є

правильними?
а) на підставі форвардних курсів дилери оцінюють імовірний на-

прям руху обмінних курсів у майбутньому;
б) курс шестимісячного форвардного контракту можна назвати кур-

сом форварда «аутрайт»;
в) форвардні курси часто котируються  на строк до 10 років.
г) форвардний курс USD/CHF відбиває диференціал процентних

ставок між єврофранками та євродоларами.
4. У вашому розпорядженні є 1 млн дол. США, котирування пода-

ється на екрані справа. За яким курсом ви можете продати долари та
купити фунти стерлінгів? Скільки фунтів ви отримаєте?

GBP/USD
1,6210   1,6215

5. Вам потрібно купити 5 млн дол. США проти єни. Ви зателефону-
вали в чотири банки. З яким банком ви укладете угоду? Відповідь об-
ґрунтуйте.

Умови:
Банк долар/єна

А 146.10 145.70;
В 146.15 146.20;
С 146.12 146.22;
Д 146.20 146.30.

6. Необхідно знайти справжню вартість опціонів: американського на
купівлю, американського на продаж, європейського на купівлю і євро-
пейського на продаж.

Умови:
Поточний курс долар/єна — 1,3500;
Шестимісячний форвардний курс долар/єна — 1,50;
Ціна виконання шестимісячного опціону долар/єна — 1,40.
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ТЕМА 5
МІЖНАРОДНИЙ РИНОК

БАНКІВСЬКИХ КРЕДИТІВ

Міжнародний кредит як економічна категорія. Його принци-
пи та функції. Роль міжнародного кредиту в процесі відтворен-
ня. Форми міжнародного кредиту. Міжнародний ринок банківсь-
ких кредитів та його основні оператори. Процес організації
міжнародного кредиту. Валютно-фінансові і платіжні умови
міжнародного кредиту. Методи мінімізації та перенесення ри-
зиків при міжнародному кредитуванні. Оцінювання і контроль
регіонального ризику. Кредитний рейтинг. Класифікація міжна-
родного кредиту за цільовим призначенням. Міжнародний лізинг.
Факторинг. Форфетування. Сек’юритизація міжнародних кре-
дитів.

5.1. Міжнародний кредит як економічна категорія.
Його принципи та функції. Роль міжнародного

кредиту в процесі відтворення

Міжнародний кредит — це рух позичкового капіталу у сфері
міжнародних економічних відносин, пов’язаний із наданням у
тимчасове користування грошово-матеріальних ресурсів одних
країн іншим на умовах платності, строковості, повернення.

Джерелами міжнародного кредиту є:
 тимчасово вивільнена у підприємств у процесі кругообігу

частина капіталу в грошовій формі;
 грошові накопичення держави, мобілізовані банком;
 грошові заощадження індивідуального сектору, мобілізовані

банком.
Міжнародні кредитні відносини ґрунтуються на певній мето-

дологічній основі. Одним із її елементів є принципи, яких мають
дотримуватися у процесі практичного виконання будь-якої опе-
рації на міжнародному ринку банківських кредитів і які знайшли
своє відображення у міжнародному кредитному законодавстві.

Основні принципи міжнародного кредиту такі:
 повернення — відображає необхідність своєчасного повер-

нення отриманих від кредитора фінансових ресурсів після завер-
шення їх використання позичальником. Якщо отримані кошти не
повертаються, то має місце безповоротне передання грошового
капіталу, тобто фінансування;
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 строковість — передбачає необхідність його повернення не
в будь-який прийнятний для позичальника час, а в чітко визначе-
ний строк, зафіксований у кредитній угоді;

 платність — означає необхідність не тільки прямого повер-
нення позичальником отриманих від банку кредитних ресурсів, а
й проплати права їх використання;

 забезпеченість — передбачає необхідність забезпечення за-
хисту майнових інтересів кредитора у разі порушення позичаль-
ником узятих на себе зобов’язань і відображається у таких фор-
мах кредитування, як позики під заставу чи під фінансові
гарантії;

 цільовий характер — притаманний більшості кредитів і ві-
дображає необхідність цільового використання коштів, які отри-
мані від кредитора;

 диференційований характер (не завжди виділяється, хоча за
сучасних умов, на наш погляд, дуже важливий) — визначає ди-
ференційований підхід з боку кредитної організації до різних ка-
тегорій потенційних позичальників залежно від інтересів як бан-
ку, так і країни, в якій розташований банк-кредитор.

Принципи міжнародного кредиту виражають його зв’язок з
економічними законами ринку і використовуються для досягнен-
ня поточних і стратегічних завдань суб’єктами ринку і держави.

Місце і роль міжнародного кредиту у світовій економічній си-
стемі визначається насамперед його функціями, які відобража-
ють особливості руху міжнародного позичкового капіталу у
сфері міжнародних економічних відносин.

До базових функцій міжнародного кредиту можна віднести:
 перерозподіл позичкових капіталів між країнами для забез-

печення потреб розширеного виробництва;
 економію затрат обігу у сфері міжнародних розрахунків;
 прискорення концентрації і централізації капіталу;
 обслуговування міжнародного товарообігу;
 прискорення науково-технічного прогресу.
Через виконання взаємозв’язаних функцій міжнародний кре-

дит відіграє певну роль у розвитку світового виробництва, яка
може бути і позитивною, і негативною.

Позитивна роль міжнародного кредиту у процесі відтворення
полягає в тому, що він: стимулює зовнішньоекономічну діяль-
ність країни; створює сприятливі умови для зарубіжних приват-
них інвестицій; забезпечує безперервність міжнародних розрахун-
кових та валютних операцій; підвищує економічну ефективність
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зовнішньої торгівлі та інших видів зовнішньоекономічної діяль-
ності.

Негативна роль міжнародного кредиту у процесі відтворення
полягає в тому, що він: загострює суперечності ринкової еконо-
міки; використовується для переказування прибутків із країн-
позичальників, посилюючи позиції країн-кредиторів; сприяє
створенню та зміцненню в країнах-боржниках вигідних для кра-
їн-кредиторів економічних і політичних режимів; виступає дже-
релом фінансування війн; використовується для проведення кре-
дитної дискримінації та кредитної блокади.

5.2. Форми міжнародного кредиту

Міжнародний кредит має різні форми, які можна класифікува-
ти за кількома головними ознаками, що характеризують окремі
сторони кредитних відносин, а саме:

за формою кредитування:
 товарні кредити — міжнародні кредити, що надаються екс-

портерами своїм покупцям у товарній формі з умовою майбут-
нього покриття платежем у грошовій чи іншій товарній формі;

 валютні (грошові) кредити — кредити, надані у грошовій
формі: у національній або іноземній валюті;

за цільовим призначенням:
 зв’язані кредити — надаються на конкретні цілі, обумовлені

в кредитній угоді:
 комерційні — для закупівлі певних видів товарів і послуг;
 інвестиційні — для будівництва конкретних об’єктів, пога-

шення заборгованості, придбання цінних паперів;
 проміжні — для змішаних форм вивезення капіталів, товарів

і послуг, наприклад у вигляді виконання підрядних робіт;
 незв’язані, або фінансові, кредити — це кредити, які не ма-

ють цільового призначення і можуть використовуватися позича-
льниками на будь-які цілі;

за загальними джерелами:
 внутрішні кредити — це кредити, що надаються національ-

ними суб’єктами для здійснення зовнішньоекономічної діяльнос-
ті іншим національним суб’єктам;

 іноземні (зовнішні) кредити — кредити, що надаються іно-
земними кредиторами національним позичальникам для здійс-
нення зовнішньоекономічних операцій;
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 змішані кредити — кредити як внутрішнього, так і зовніш-
нього походження;

за кредиторами:
 приватні кредити — кредити, надані приватними особами;
 урядові (державні) кредити — кредити, надані урядовими

установами від імені держави;
 кредити міжнародних фінансово-кредитних організацій;
 змішані кредити;
за формою забезпечення:
 забезпечені кредити — кредити, забезпечені нерухомістю,

товарами, товарними документами, цінними паперами, золотом
та іншими цінностями як заставою;

 бланкові кредити — кредити, надані під зобов’язання борж-
ника вчасно їх погасити, документом при цьому виступає соло-
вексель з одним підписом позичальника;

за терміном кредиту:
 надстрокові — добові, тижневі, до трьох місяців;
 короткострокові — до одного року;
 середньострокові — від одного року до п’яти років, іноді до

семи — восьми;
 довгострокові — понад десять років;
за валютою позики:
 у валюті країни-позичальника;
 у валюті країни-кредитора;
 у валюті третьої країни;
 у міжнародній грошовій одиниці [СПЗ, екю (до 1999 р.), євро];
за технікою надання:
 готівкові кредити, коли кошти зараховуються на рахунок

боржника в його розпорядження;
 акцептні кредити — надаються у формі акцепту тратти (пе-

реказного векселя) імпортером, переважно банком, що полегшує
облік тратти в банку;

 облігаційні позики — широко використовуються при залу-
ченні коштів на довгостроковій основі;

 синдиковані і консорціальні кредити — дають змогу позичаль-
никові мобілізувати особливо великі суми на довгий строк, тому
що кредитором виступає не один банк, а кілька — «синдикат» чи
кілька десятків банків — «консорціумів»;

за способом погашення:
 з рівномірним погашенням;
 з нерівномірним погашенням;
 з одночасним погашенням;
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 з ануїтетним погашенням (% погашення за основним боргом).

5.3. Міжнародний ринок банківських кредитів
та його основні оператори

Міжнародний ринок банківських кредитів — це сфера рин-
кових відносин, де здійснюється рух позичкового капіталу між
країнами на умовах повернення та платності, формується попит
та пропозиція.

Сучасний міжнародний ринок банківських кредитів виник у
50-ті роки XX ст.

Основними сегментами міжнародного ринку банківських
кредитів є:

1) традиційні коротко-, середньо- і довгострокові іноземні
кредити, що характеризуються єдністю місця і валюти позики;

2) ринок середньо- і довгострокових єврокредитів (синдико-
ваних кредитів, що виникли з 1968 р.) від 1 до 15 років та більше.

До основних операторів міжнародного ринку банківських
кредитів належать: Світовий банк та його організаційні структу-
ри, держави, корпоративні позичальники, банки і фінансові ін-
ституції, фізичні особи.

Сучасна характеристика міжнародного ринку банківських
кредитів:

 відбувається постійна зміна структури;
 спостерігається вдосконалення механізму діяльності ринку;
 на ринку переважають представники розвинених країн;
 тенденція до сек’юритизації — переважання на ринку пози-

чкових капіталів емісії цінних паперів над банківськими креди-
тами, оскільки останні є менш привабливими для представників
промислово розвинених країн.

Стратегія надання позичкових коштів тій чи іншій країні, як
з боку урядів, міжнародних організацій, так і з боку комерційних
структур визначається політичними, економічними та гуманними
чинниками. Гуманні чинники переважають лише в кількох краї-
нах, які періодично направляють допомогу країнам, що розвива-
ються (до 1 % ВВП). Це — Швеція, Норвегія, Данія, Голландія,
Фінляндія, Канада.

5.4. Процес організації міжнародного кредиту.
Валютно-фінансові і платіжні умови

міжнародного кредиту
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Процес організації міжнародного кредиту охоплює: попередні
переговори про надання кредиту; підготовку листа про зо-
бов’язання позичальника у разі надання кредиту; укладення уго-
ди про кредит (звичайної або відновлювальної); якщо це синди-
кований кредит, то існує ще угода банків про участь у кредиті й
угода про відступлення боргу одного з учасників синдикату ін-
шим учасникам.

В угоді про надання міжнародного кредиту визначаються його
валютно-фінансові й платіжні умови:

 валюта кредиту і платежу;
 сума (ліміт) кредиту;
 строк кредиту;
 вартість кредиту;
 забезпеченість кредиту;
 захист від кредитних, валютних, регіональних та інших ри-

зиків.
Валюта кредиту і платежу — одна з найважливіших умов

міжнародного кредиту, бо від її вибору залежить подальший фі-
нансовий стан кредитора. На вибір валюти впливають: стабіль-
ність валюти; рівень процентної ставки; практика міжнародних
розрахунків; ступінь інфляції; динаміка курсу валют.

До валюти міжнародних кредитів належать:
 національні грошові одиниці;
 євровалюта;
 міжнародні розрахункові валютні одиниці.
Коли валюта платежу не збігається з валютою кредиту, то це

так звані м’які позики.
Сума (ліміт) кредиту — частина позичкового капіталу, який

надається в товарній чи грошовій формі позичальникові. Сума
банківського кредиту ще має назву кредитна лінія.

Міжнародний кредит надається у вигляді однієї частки чи кі-
лькох часток (траншів), які можуть різнитися умовами.

Строк міжнародного кредиту — це також одна із важливих
умов міжнародного кредиту. До факторів, що впливають на строк
міжнародного кредиту, відносять:

 цільове призначення;
 співвідношення попиту та пропозиції аналогічних кредитів;
 розмір контракту;
 національне законодавство;
 традиційна практика кредитування;
 міждержавні угоди.
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Для визначення ефективності кредиту розрізняють повний і
середній строк.

Повний строк міжнародного кредиту — це строк від почат-
ку використання кредиту до його повного погашення. Цей строк
визначається за формулою:

почпвп ПППС  ,

де Сп — повний строк кредиту;
Пв — період використання кредиту, який включає період пос-

тавки товару і визнання покупцем заборгованості за кредитом
шляхом акцепту векселів експортера;

Пп — пільговий період, тобто період між закінченням викори-
стання кредиту і початком його погашення. Є важливим елемен-
том строку кредиту, особливо в разі великомасштабних поставок;

Ппоч — період погашення — це період, протягом якого здійс-
нюється погашення кредиту.

Середній строк міжнародного кредиту:
 показує, на який період у середньому припадає вся сума

кредиту;
 використовується для порівняння ефективності кредитів з

різними умовами;
 включає повністю пільговий період і половину строку вико-

ристання і погашення кредиту.
Формула розрахунку середнього періоду така:

почпвср 1/2ПП1/2ПC  ,

де Сср — середній строк кредиту;
Пв — період використання;
Пп — пільговий період;
Ппоч — період погашення.
Зазвичай середній строк менший від повного строку.
Сп = Сср, якщо кредит надається відразу на повну суму і пога-

шається одночасним внеском.
Умови погашення міжнародного кредиту бувають такі:
 погашення рівними частинами протягом визначеного строку;
 нерівномірне погашення залежно від зафіксованих в угоді

принципу і графіка (наприклад, збільшення частки до кінця строку);
 з одноразовим погашенням всієї суми кредиту;
 ануїтетні (рівні річні внески головної суми позики і процентів).
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Важливою умовою міжнародного кредиту є визначення його
вартості. Головні елементи, що входять до вартості міжнарод-
ного кредиту, показані на рис. 5.1.

ПрихованіДоговірні

Завищення бан-
ком комісії за

інкасацію товар-
них документів

Суми позичаль-
ника третім

особам
(за гарантію)

Спеціальна
й одноразова

банківська
комісія

Витрати на
оформлення

застави комісії

ДодатковіОсновні Завищення ціни
товарів за

фірмовими
кредитами

Примусові депо-
зити в установ-
леному розмірі

від позики

Вимога страху-
вання кредиту у
страховій конто-

рі, пов’язаній
з банком

Проценти

Суми кредиту,
які боржник

виплачує
кредиторові

Рис. 5.1. Елементи вартості кредиту

«Ціна» міжнародного кредиту базується на процентних став-
ках країн — провідних кредиторів, насамперед США, Японії, Ні-
меччини.

Реальна процентна ставка — це номінальна ставка за вира-
хуванням темпу інфляції за певний період.

Грант-елемент (пільговий елемент, субсидії) — показує, який
обсяг платежів у рахунок погашення кредиту економить позича-
льник за умови отримання кредиту на більш пільгових умовах,
ніж ринкові.

Забезпеченість — одна з головних умов міжнародного креди-
ту. Забезпечення міжнародного кредиту може бути фінансово-
товарне та юридичне.
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Захист від кредитних, валютних, регіональних та інших
ризиків. Ця умова міжнародного кредиту передбачає, що при ви-
значенні валютно-фінансових умов міжнародного кредиту креди-
тор ураховує:

 кредитоспроможність — спроможність позичальника отри-
мати кредит;

 платоспроможність — спроможність позичальника своєча-
сно і повністю розрахуватися за своїми зобов’язаннями.

Міжнародна платоспроможність країни характеризується кі-
лькома макроекономічними показниками:

 обсяг державного боргу;
 співвідношення між внутрішньою і зовнішньою складовими

державного боргу;
 експортний потенціал економіки;
 стан платіжного балансу;
 забезпечення зовнішнього боргу валовими валютними резе-

рвами центрального банку країни.

5.5. Методи мінімізації та перенесення ризиків
при міжнародному кредитуванні

Однією з умов міжнародного кредиту, як уже зазначалося, є
захист від ризиків.

До ризиків операторів міжнародного ринку банківських кре-
дитів відносять:

 кредитний ризик, або ризик неплатоспроможності позичаль-
ника;

 валютний ризик, пов’язаний з коливаннями валютного курсу;
 регіональний ризик (ризик, пов’язаний з діяльністю в пев-

ному регіоні чи в одній країні);
 органічний ризик, пов’язаний зі змінами ринкових умов і

якості всього сектору фінансового ринку;
 ризик зміни ціни товару після укладення контракту;
 відмова імпортера від прийняття товару, особливо при інка-

совій формі розрахунку;
 помилки в документах чи оплаті товарів;
 зловживання чи розкрадання валютних коштів;
 коливання процентних ставок;
 інфляція.
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У сучасних умовах використовуються такі методи мінімізації
та перенесення ризиків при міжнародному кредитуванні. Серед
них найважливіші такі:

 відбір кредитів та структурування;
 диверсифікація кредитних вкладень — розподіл наданих

кредитів між різними суб’єктами різних країн у різній валюті;
 професійне оцінювання кредитоспроможності позичальника;
 вимога якісного і достатнього забезпечення виданих кредитів;
 оперативність при стягненні боргу — термінове вжиття за-

ходів, щодо стягнення боргу в разі виникнення у позичальника
фінансових проблем;

 надання кредитів синдикатом банків, що дозволяє диверсифі-
кувати ризик між його учасниками залежно від участі в кредиті;

 використання гарантій (уряду чи першокласного банку);
 страхування міжнародних кредитів (переважно середньо- і

довгострокових експортних) — страхування майна кредитора в
окремих високоризикових міжнародних кредитних операціях у
спеціалізованих страхових організаціях, переважно в державних;

 хеджування (від англ. hedge — огородити, захищати);
Кредити з плаваючою ставкою — це кредити, що змінюються

залежно від рівня ринкової ставки, до якої вони прив’язані. Це
ставки ЛІБОР, ПІБОР, СІБОР, прейм-райт і т. п. (розглядаються у
темі 7 «Особливості функціонування євроринку»).

На вибір конкретного методу страхування валютного і кредит-
ного ризиків впливають такі фактори:

 особливості економічних і політичних відносин із краї-
ною — контрагентом угоди;

 конкурентоспроможність товару;
 платоспроможність імпортера чи позичальника;
 чинні законодавчі обмеження на проведення валютних чи

кредитно-фінансових операцій у даній країні;
 строк, на який необхідно отримати покриття ризику;
 наявність додаткових умов здійснення операції (заставний

депозит, гарант третьої особи);
 перспективи зміни валютного курсу чи процентних ставок

на ринку і т. п.

5.6. Оцінювання і контроль регіонального ризику.
Кредитний рейтинг
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Особлива увага при наданні міжнародного кредиту надається
аналізу такого фінансового ризику, як регіональний ризик.

Регіональний ризик — це ризик, пов’язаний з діяльністю в
тому чи іншому регіоні, в окремій країні. Іноді ризик, пов’язаний
з діяльністю в одній країні, називають ризиком країни.

Аналіз регіонального ризику відбувається шляхом:
 оцінювання і прогнозування регіонального ризику;
 установлення максимального розміру кредиту по країнах;
 калькуляції ціни кредиту на основі оцінок регіонального

ризику.
У процесі оцінювання регіонального ризику:
 визначається ризик, що може виникнути при кредитуванні

банком позичальника;
 досліджується ризик у конкретній державі, який залежить від

загальних політичних та економічних умов у конкретній країні.
Результати оцінювання регіонального ризику використову-

ються для:
 аналізу якості кредитного портфеля;
 установлення межі розмірів кредитів по країнах;
 калькуляції ціни міжнародних кредитів.
Взагалі регіональний ризик є сукупністю політичного, еконо-

мічного та трансфертного ризиків. Це ризик, пов’язаний з існую-
чими та очікуваними політичними й економічними умовами в ре-
гіоні чи в країні і з впливом цих умов на здатність уряду країни
чи країн, що входять до певного регіону, окремих корпорацій та
фізичних осіб виконувати зобов’язання за зовнішнім боргом.
Трансфертний ризик, який іноді є складовою регіонального ризи-
ку, а іноді розглядається як самостійний фінансовий ризик при
міжнародному кредитуванні, пов’язаний з неможливістю перека-
зу коштів до країни кредитора внаслідок валютних обмежень у
країні позичальника.

Для оцінювання регіонального ризику країни використовують
такі показники:

 коефіцієнт обслуговування боргу, що розраховується як
співвідношення коштів, які витрачаються щороку країною пози-
чальником на обслуговування боргу, та валових доходів від екс-
порту;

 відношення резервної позиції в Міжнародному валютному
фонді до обсягу імпорту;

 відношення міжнародних резервів (золота, валюти) до обся-
гу імпорту;
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 відношення обсягу експорту до валового національного
продукту;

 рівень інфляції.
Рейтинги економічного, політичного та трансфертного ризиків

розробляються міжнародними організаціями та фінансовими ін-
ституціями. На основі цих рейтингів розраховують рейтинги країн,
що є позичальниками на міжнародному фінансовому ринку.

Рейтинг економічного ризику складається з таких показників:
рівень зовнішнього боргу; спроможність погашати заборгова-
ність; рівень залежності країни від іноземних позик, що викорис-
товуються для фінансування дефіциту бюджету; ступінь дивер-
сифікації економіки; темпи та стабільність економічного зростан-
ня; рівень інфляції.

Рейтинг політичного ризику ґрунтується на оцінках: 1) поточ-
ної політичної ситуації в країні, 2) можливих несприятливих змін
у політичній ситуації в коротко-, середньо- та довгостроковій пе-
рспективі; 3) прогнозу виконання зобов’язань держави до пога-
шення зовнішнього боргу в даний момент і в майбутньому.

Рейтинг трансфертного ризику базується на оцінках адекват-
ності міжнародних резервів, внутрішнього валютного контролю в
країні, контролю за рухом капіталів і враховує економічний рей-
тинг.

Визначення рейтингу регіонального ризику має значення як
для кредиторів, так і для позичальників:

 для кредиторів — дає можливість генерувати стратегії кре-
дитування, що відповідають рівням ризику країн-позичальників;

 для країн-позичальників — визначення рейтингу відкриває
відповідні можливості щодо залучення коштів на міжнародному
фінансовому ринку.

На міжнародному ринку банківських кредитів дуже пошире-
ними є також:

 рейтинг кредитів;
 рейтинг позичальників (не країн взагалі, а окремих її госпо-

дарських суб’єктів).
Кредитні рейтинги визначають відомі у світі рейтингові аге-

нтства «Mood’s» та «Standard & Poor’s».
Системи рейтингу кредитів за якістю — важливий інстру-

мент систематичного оцінювання ступеня кредитного ризику при
наданні різних видів кредитів. Такі системи розробляють самі
банки, і вони бувають як прості, так і складні. Їх призначення —
спрощення та полегшення процесу прийняття рішення про на-
дання кредитів співробітниками банку. Системи рейтингу вклю-

Best books Ageofbook.com

http://ageofbook.com


195

чають інформацію: про взаємовідносини банку з клієнтом; мету
кредиту; розмір кредиту; фінансове становище позичальника та
галузі, в якій він працює.

Існують такі рейтинги якості кредиту:
 номерна система рейтингу, яка базується на якісній характе-

ристиці позичальника та кредиту;
 рейтинг, що базується на кількісному аналізі фінансового

стану позичальника, де сукупності конкретних значень фінансо-
вих показників відповідає певний кредитний рейтинг;

 рейтинг, що розраховується за бальною системою, де пев-
ним параметрам відповідає конкретна кількість балів, і загальний
рейтинг визначається на підставі суми балів за всіма показниками;

 «розщеплені» рейтинги, що використовуються для кредитів,
різні частини яких мають різні характеристики і кожній із частин
присвоюється окремий рейтинг.

Рейтинг позичальників — класифікація позичальників зале-
жно від їх можливостей щодо залучення коштів на ринку банків-
ських кредитів обслуговування боргу тощо. У даних класифікаці-
ях установлюється клас клієнтів і певні характеристики, за якими
їх відносять до того чи іншого класу; кредитні рейтинги агентст-
ва, що відповідають конкретним класам позичальників, і ризики
неповернення позики для різних класів позичальників.

5.7. Класифікація міжнародного кредиту
за цільовим призначенням

Основним цільовим призначенням міжнародного кредиту є
сприяння міжнародній торгівлі через кредитування експорту та
імпорту. Кредитування імпорту здійснюється у формі комерцій-
ного або банківського кредиту.

Комерційні кредити поділяються на:
 кредит за відкритим рахунком. У цьому разі експортер за-

писує на рахунок імпортера у вигляді боргу вартість проданих
товарів, а імпортер зобов’язується погасити цей борг у встанов-
лений термін;

 вексельний кредит. Експортер виставляє переказний вексель
(тратту) на імпортера;

 авансовий платіж імпортера. У разі підписання угоди цей
кредит надається імпортером на користь іноземного постачаль-
ника в розмірі 10—15 % і більше від вартості угоди.

Банківські кредити на імпорт:
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 акцептний кредит — імпортер погоджується оплатити трат-
ту експортера, і його банк у встановлений термін погашає зо-
бов’язання;

 акцептно-рамбурсний кредит — банк імпортера виставляє
безвідкличні акредитиви на банк експортера. Після відвантажен-
ня товару експортер передає документи до банку, який акцептує
переказний вексель, і виплачує експортерові вартість товару. По-
трібні для цього кошти банк експортера отримує через переоблік
тратти на світовому грошовому ринку. Коли настане термін
оплати, останній тримач пред’являє її до оплати банкові експор-
тера, який здійснює платіж за рахунок відшкодування, отримано-
го від банку імпортера;

 бланковий кредит — надається банками великим фірмам-
експортерам, з якими вони тісно пов’язані, кредит без формаль-
ного забезпечення;

 експортний кредит;
 фінансовий кредит;
 брокерський кредит;
 компенсаційні угоди — форма довгострокового кредитуван-

ня, за якої в рахунок погашення кредиту здійснюються зустрічні
поставки продукції, виробленої на обладнанні, під купівлю якого
був наданий кредит.

Кредитування експорту може здійснюватися в таких формах:
 банківського кредитування — надання кредитів у дорозі; ві-

дкриття кредитних ліній; надання кредитів під товари або товарні
документи в країні імпортера;

 факторингу — придбання банком або спеціалізованою фак-
торинговою компанією права вимоги щодо виплат за фінансови-
ми зобов’язаннями здебільшого у формі дебіторських рахунків за
поставлені товари чи послуги. Експортер надає факторинговій
фірмі право отримання платежів від платників за поставлені то-
вари. Остання, у свою чергу, зобов’язується повертати йому гро-
ші в міру їх надходження від боржників або оплатити йому всю
суму відразу. За здійснення факторингових операцій експортер
вносить передбачену угодою плату, яка може бути дещо вищою
від процентів за кредит;

 форфетинг — купівля банком-форфетором в експортера ве-
кселів, акцептованих імпортером. В обмін на придбані цінні па-
пери банк виплачує експортеру еквівалент їх вартості готівкою з
вирахуванням фіксованої облікової ставки, премії за ризик не-
сплати зобов’язань та разового збору за зобов’язання купити век-
селі експортера;
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 лізинг — кредитування купівлі машин, обладнання, споруд
виробничого призначення на основі укладення орендної угоди, за
якої орендар сплачує орендну плату частинами та орендодавець
зберігає право власності на товари до кінця терміну.

Новою формою кредитування є спільне фінансування кілько-
ма кредитними установами великих проектів переважно в галузі
інфраструктури.

 Проектне фінансування — сучасна форма довгострокового
міжнародного кредитування, де мова йде про кредитування інвес-
тиційних проектів на визначений термін. Його особливості поля-
гають у тому, що основні етапи інвестиційного циклу пов’язані
між собою і входять у компетенцію певного банківського синди-
кату, який очолює банк-менеджер.

5.8. Міжнародний лізинг

Лізинг — це комплекс майнових та економічних відносин, що
виникають у зв’язку з придбанням у власність майна і наступного
передання його у тимчасове користування і володіння за певну
плату.

За економічною природою лізинг схожий з кредитними відно-
синами й інвестиціями. Такі принципи кредитних відносин, як
строковість, поверненість, платність, притаманні і лізингу. При
лізингу власник майна передає його на певний строк у тимчасове
користування і в обумовлений строк повертає його назад, а за по-
слугу отримує комісійні. Тільки учасники оперують не грошови-
ми коштами, а майном (основним капіталом). І тому лізинг кла-
сифікують як товарний кредит в основні фонди, а за формою він
схожий з інвестиційним фінансуванням.

З погляду майнових відносин лізингова угода складається з
двох взаємозв’язаних частин:

 угода про купівлю-продаж;
 угода, що стосується тимчасового використання майна.
Лізингова операція — це довгострокова оренда матеріальних

цінностей, придбаних лізингодавцем для орендатора з метою їх
виробничого використання при збереженні права власності на
них за лізингодавцем на весь строк угоди; специфічна форма фі-
нансування вкладень (або альтернативна форма міжнародного
кредитування) в основні фонди при посередництві спеціалізова-
ної (лізингової) компанії, яка купує майно для третіх осіб та пе-
редає його в довгострокову оренду.
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Основними елементами лізингової операції є:
 об’єкт і суб’єкти (сторони лізингової угоди);
 термін лізингової угоди;
 лізингові платежі;
 послуги, що надаються за лізингом.
Об’єктом лізингової операції є будь-яка форма матеріальних

цінностей, яка не зникає у виробничому циклі, а також земельні
ділянки та інші природні об’єкти. За природою об’єкта, що орен-
дується, розрізняють лізинг рухомого і нерухомого майна.

Суб’єктами лізингової операції виступають сторони угоди,
якими є:

 власник майна (лізингодавець) — особа, яка спеціально
придбаває майно для здавання його у тимчасове використання;

 користувач майна (лізингоотримувач) — особа, яка отримує
майно у тимчасове використання;

 продавець (постачальник, виробник) майна — особа, яка
продає майно, що є об’єктом лізингу;

 інвестор — особа, що бере участь у фінансуванні лізингової
угоди (у разі високої вартості угоди для фінансування проекту лі-
зингодавцем залучаються банки, страхові компанії, інвестиційні
фонди та ін.).

Іноді продавець та власник майна є однією особою. Суб’єктів лі-
зингової угоди можна поділити на прямих учасників і непрямих.

До прямих учасників лізингової угоди відносять:
 лізингові фірми або фінансові компанії. Останні поділяють-

ся на компанії, що спеціалізуються тільки на фінансуванні лізин-
гової угоди (оплата майна), й універсальні компанії, що здійс-
нюють фінансування не тільки угоди, а й пов’язаних з її з
реалізацією операцій, наприклад технічне обслуговування, на-
вчання, консультації;

 виробничі, торговельні, транспортні підприємства та насе-
лення, які мають ліцензію на лізингову діяльність і достатню кі-
лькість фінансових коштів;

 постачальники об’єкта угоди (виробничі та торговельні
компанії).

До непрямих учасників лізингової угоди відносять установи,
у статуті яких передбачена лізингова діяльність. Такими є:

 комерційні банки;
 інвестиційні банки;
 страхові компанії;
 брокерські компанії;
 інші посередницькі фірми.
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Строк лізингової угоди — це період лізингу, тобто строк дії
угоди.

Фактори, що впливають на визначення строку лізингової угоди:
 строк служби устаткування;
 період амортизації устаткування;
 цикл появи дешевшого аналога об’єкта угоди;
 динаміка інфляційних процесів;
 кон’юнктура ринку позичкових капіталів.
Сутність лізингової операції полягає в тому, що потенційний

лізингоотримувач, у якого відсутні вільні фінансові кошти, звер-
тається до лізингової компанії з пропозицією укласти лізингову
угоду. Відповідно до цієї угоди лізингоотримувач вибирає про-
давця, який має необхідне майно; лізингодавець придбаває його у
свою власність і передає його лізингоотримувачу у тимчасове во-
лодіння і використання за обумовлену в угоді лізингову плату.
По закінченні угоди залежно від його умов майно повертається
лізингодавцю чи переходить у власність лізингоотримувача.

Процес організації лізингової операції складається з кількох
етапів.

Перший етап: виробник обладнання і майбутній лізингода-
вець укладають угоду про купівлю-продаж і виступають як про-
давець і покупець. При цьому користувач майном юридично не
бере участі в угоді купівлі-продажу, хоча є активним учасником
угоди, бо вибирає обладнання і конкретного постачальника. Усі
технічні питання реалізації угоди купівлі-продажу (комплект-
ність, строки та місце постачання, гарантійні зобов’язання і т.п.)
вирішуються між виробником і лізингоотримувачем, на лізинго-
давця покладається забезпечення фінансового боку угоди.

Другий етап: покупець майна здає його у тимчасове користу-
вання, виступає як лізингодавець. При цьому хоча продавець
майна уклав угоду купівлі-продажу з лізингодавцем, він несе від-
повідальність за якість обладнання перед користувачем. Для реа-
лізації угоди лізингу у лізингодавця має бути достатньо вільних
фінансових коштів або він має доступ до «дешевих» коштів.

Важливим елементом лізингової операції є встановлення гра-
фіка виплат — лізингових платежів, які включають такі елементи:

 амортизація фінансованого активу;
 витрати лізингодавця, а саме:
 витрати, пов’язані із залученням капіталу, тобто процентні

виплати за кредит;
 операційні витрати лізингодавця, пов’язані з укладанням та

управлінням лізинговим контрактом;
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 прибуток лізингодавця.
Виплати можуть здійснюватися:
 за фіксованою у момент укладання контракту лізинговою

ставкою, тобто протягом усього контракту лізингоотримувач
здійснюватиме лізингові платежі рівними частками;

 із застосуванням плаваючої чи змінної ставки, яка змінюєть-
ся у часі протягом усього терміну контракту залежно від еволю-
ції грошового чи облігаційного ринку, тобто процентної ставки-
застереження (наприклад, тримісячна міжбанківська ставка ЛІ-
БОР), і залишається фіксованою до моменту її нової зміни.

Лізинговий процент — це плата за ресурси, лізингова маржа
та ризикова премія.

У загальновизнаній практиці ознаками, за якими визначаються
види лізингів:

 якість учасників угоди;
 тип майна;
 сектор ринку;
 форма лізингових платежів;
 обсяг зобов’язань (обсяг обслуговування);
 термін використання майна і пов’язані з ним умови аморти-

зації.
Класифікація лізингових угод здійснюється за такими ознаками:
залежно від кількості учасників (суб’єктів) угоди:
 прямий лізинг — вид лізингу, згідно з яким власник майна

сам, без посередників здає об’єкт у лізинг. Це дає змогу виробни-
кові одержувати всі економічні переваги від лізингу своєї проду-
кції і використовувати їх на розширення та технічну реконструк-
цію виробництва;

 непрямий лізинг — вид лізингу, згідно з яким передавання
майна у лізинг відбувається через посередника;

 зворотний лізинг («ліз-бек») полягає в тому, що лізингова
фірма спочатку придбаває у власника обладнання, а потім надає
це обладнання продавцеві (початковий власник) в оренду;

за типом майна:
 лізинг рухомого майна поділяється на лізинг виробничого і

будівельного обладнання, комп’ютерів, транспортних засобів,
верстатів тощо;

 лізинг нерухомого майна — лізингодавець будує або купує
нерухомість за дорученням орендаря і передає йому для користу-
вання з виробничою та комерційною метою з правом викупу або
без нього, по закінченні строку договору;

 лізинг майна, що вже перебував в експлуатації;
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за обсягом обслуговування майна, що передається:
 чистий лізинг — угода, за якої технічне обслуговування

устаткування, переданого у користування, покладається на лізин-
гоодержувача;

 лізинг з повним набором послуг — повне обслуговування
об’єкта угоди покладається на лізингодавця;

 лізинг з частковим набором послуг — лізингодавець виконує
лише окремі функції обслуговування об’єкта лізингу;

за ступенем окупності:
 лізинг з повною окупністю — вид лізингу, згідно з яким тер-

мін угоди дорівнює нормативному терміну служби майна і відбу-
вається повна виплата лізингодавцеві вартості лізингового майна;

 лізинг з неповною окупністю майна, за якого термін угоди
менший від нормативного терміну служби майна і тому виплачу-
ється тільки частина вартості лізингового майна;

за умовами амортизації:
 лізинг з повною амортизацією майна і, відповідно, з повною

виплатою лізингодавцеві вартості лізингового майна;
 лізинг з неповною амортизацією майна і з неповною випла-

тою вартості лізингового майна;
залежно від ступеня окупності й умов амортизації лізинго-

вого майна:
 фінансовий лізинг — це договір (угода) лізингу, в результаті

укладення якого лізингоодержувач на своє замовлення отримує у
платне користування від лізингодавця об’єкт лізингу на термін,
не менший терміну, за який амортизується 60 % вартості об’єкта
лізингу, визначеної в день укладання договору. Після закінчення
терміну договору об’єкт лізингу переходить у власність лізинго-
одержувача або викуповується ним за залишковою вартістю;

 оперативний лізинг — це договір (угода) лізингу, в результа-
ті укладення якого лізингоодержувач на своє замовлення отримує
у платне користування від лізингодавця об’єкт лізингу на термін,
менший від терміну, за який амортизується 90 % вартості об’єкта
лізингу, визначеної в день укладання договору. Після закінчення
терміну договору оперативного лізингу він може бути продовже-
ний або об’єкт лізингу підлягає поверненню лізингодавцеві і мо-
же бути переданий у користування іншому лізингоодержувачу за
договором лізингу. Договір укладається на строк від двох до
п’яти років. Об’єктом такого лізингу виступає обладнання з ви-
сокими темпами морального старіння;

з правового погляду:
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 дійсний лізинг — повинен відповідати чинному законодавст-
ву й економічному змісту лізингу;

 фіктивний лізинг — має спекулятивний характер і розрахо-
ваний на одержання прибутку за рахунок чинних у країні подат-
кових та інших пільг. Ця угода здійснюється для прикриття опе-
рації купівлі-продажу в розстрочку, яку б хотіли здійснити
сторони насправді;

залежно від сектору ринку, де відбуваються лізингові опе-
рації:

 внутрішній лізинг — усі учасники угоди представляють од-
ну країну;

 міжнародний (зовнішній) лізинг — лізингодавець і лізинго-
одержувач перебувають у різних країнах. Продавець майна може
перебувати в одній із цих країн чи взагалі в іншій державі;

залежно від форми лізингових платежів:
 грошовий лізинг — передбачає, що всі платежі здійснюються

у грошовій формі;
 компенсаційний лізинг — передбачає платежі у формі поста-

вки товарів, що виробляються на орендованому обладнанні, або у
формі надання зустрічних послуг;

 змішаний лізинг — базується на поєднанні грошових та ком-
пенсаційних платежів.

У свою чергу, лізингові платежі поділяються на види залеж-
но від:

1) методів нарахування:
фіксовані ставки — установлюються в грошовій, натуральній

або змішаній формі в абсолютній сумі;
пайові платежі — розраховуються як частка від обсягу реалі-

зованої продукції, виробленої на орендованому обладнанні, шля-
хом участі в прибутках або валовому доході лізингоодержувача
та ін;

сукупні платежі — це сума всіх лізингових платежів за весь
період лізингу плюс плата за викуп орендованого майна у влас-
ність після закінчення строку угоди;

платежі як процент від вартості об’єкта лізингу;
2) способу сплати:
лінійні — сплачуються пропорційно рівними частками;
прогресивні — незначні внески, які встановлюються в почат-

ковий період контракту і які поступово збільшуються в міру ос-
воєння устаткування і розширення обсягу виробництва продукції;
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дегресивні — виплати, що поступово знижуються; більшою
мірою застосовуються при прискорених платежах на початково-
му етапі лізингу;

сезонні — застосовуються в сільському господарстві і в пере-
робних галузях із сезонним характером процесу виробництва, де
можливості оплати значно поліпшуються після збору врожаю;

3) періодичності сплати:
одноразові платежі — здійснюються після поставки об’єкта

лізингу та підписання сторонами Акта приймання устаткування;
періодичні — щомісячні, щоквартальні, щорічні платежі;
Платежі з авансом — це свого роду часткова попередня

оплата в момент підписання лізингової угоди, яка потім вирахо-
вується із загального обсягу лізингових платежів, а решта суми
погашається в установленому порядку.

Згідно з п. 2 ст. 16 Закону України «Про лізинг» лізингові пла-
тежі включають:

 суму, що відшкодовує частину вартості об’єкта лізингу, яка
амортизується за термін, протягом якого вноситься платіж;

 суму, яка сплачується лізингодавцю як процент за залучений
ним кредит для придбання майна;

 платіж як винагорода лізингодавцеві за одержане в лізинг
майно;

 відшкодування страхових платежів, якщо об’єкт застрахова-
ний лізингодавцем;

 інші витрати лізингодавця, передбачені договором лізингу.
При міжнародному лізингу в розмір лізингових платежів має

також включатися вартість митних платежів.
Міжнародний ринок лізингових послуг почав формуватися і

розвиватися після Другої світової війни під впливом таких фак-
торів:

 недостатній обсяг ліквідних коштів;
 загострення конкуренції, що потребує оптимізації інвестицій;
 зменшення прибутку підприємств, що обмежує їхні можли-

вості виділення достатніх коштів для бажаного розширення ви-
робництва;

 сприяння розвитку лізингових операцій з боку урядових і
фінансових органів в інтересах стимулювання економічного зро-
стання, зокрема в сфері інвестицій.

Міжнародний лізинг — це договір лізингу, що укладається
суб’єктами лізингу, які перебувають під юрисдикцією різних дер-
жав, або якщо майно чи платежі перетинають державні кордони.

Міжнародний лізинг буває:
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 прямий експортний;
 прямий імпортний;
 транзитний (непрямий).
Прямий міжнародний лізинг являє собою угоду, де всі опе-

рації здійснюються між комерційними організаціями з правом
юридичної особи з двох різних країн. Привабливість цього виду
лізингу полягає в такому:

 лізингодавець має можливість одержати експортний кредит
у своїй країні і тим самим розширити ринок збуту власних това-
рів і послуг;

 орендатор забезпечує повне фінансування використання су-
часних машин, устаткування і прискорене технічне переосна-
щення виробництва.

Експортна лізингова операція — міжнародна операція, в якій
лізингодавець купує предмет оренди в національної фірми і надає
в найм іноземному лізингоодержувачу (рис. 5.2).

Постачання
обладнанняПостачальник

країни Х

Укладення
контракту

купівлі

Власник майна
(лізингодавець)

країни Х

Лізингові

платежі

Користувач
майна країни Y

Укладення угоди
міжнародного

лізингу

Рис. 5.2. Спрощена модель експортного лізингу

Імпортна лізингова операція — лізингова операція, в якій лі-
зингодавець купує предмет оренди в іноземної фірми і надає його
вітчизняному лізингоодержувачу (рис. 5.3).
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Постачання
обладнанняПостачальник

країни Х

Укладення
імпортного
контракту
купівлі-
продажу

Власник майна
(лізингодавець)

країни Y

Лізингові

платежі

Користувач
майна країни Y

Укладення угоди
міжнародного

лізингу

Рис. 5.3. Спрощена модель імпортного лізингу

Транзитний (непрямий) міжнародний лізинг — лізингова
операція, в якій лізингодавець однієї країни бере кредит чи купує
необхідне устаткування в іншій країні і постачає його орендато-
ру, котрий перебуває в третій країні (рис. 5.4).

Купівля-
продаж
об’єкта
лізингу

Власник майна
(лізингодавець)

країни Х

Постачальник
країни Z

Укладення угоди
міжнародного лізингу

Лізингові платежі

Користувач майна
(лізингоодержувач)

країни Y

Постачання
об’єкта
лізингу

Рис. 5.4. Спрощена модель транзитного міжнародного лізингу

Міжнародний лізинг має як позитивні риси, так і негативні.
До переваг міжнародного лізингу можна віднести:
для лізингодавця:
 інвестування у формі обладнання порівняно з грошовим

кредитом знижує ризик неповернення коштів, тому що зберіга-
ється право власності за лізингодавцем;
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 існування амортизаційних та податкових пільг для лізинго-
давця, якими він може, так би мовити, поділитися з лізингоодер-
жувачем шляхом зменшення лізингових платежів;

для лізингоодержувача:
 лізинг передбачає 100-відсоткове фінансування і не потре-

бує негайного початку платежів, які відбуваються не одночасно,
а частково;

 для лізингоодержувача зменшується ризик морального і фі-
зичного зносу і старіння обладнання, тому що майно не придба-
вається у власність, а береться у тимчасове користування;

 лізингове майно не на балансі у лізингоодержувача, що не
збільшує його активів і звільняє від сплати податків на це майно;

 лізингові платежі відносяться на витрати виробництва та
обігу (собівартість) лізингоодержувача і, відповідно, знижують
оподаткований прибуток;

 орендна плата виплачується після того, як обладнання вста-
новлено на підприємстві і досягло відповідної продуктивності;

 лізинг дає змогу збільшити виробництво без накопичення
капіталу;

 обслуговування і ремонт майна здійснюється власником;
 дає змогу орендатору використовувати найсучасніше облад-

нання;
 термін лізингу може бути значно більшим за термін міжна-

родного кредиту;
 податкові пільги;
для всіх учасників міжнародного лізингу:
 лізинговий контракт може включати додаткові послуги з об-

слуговування обладнання;
 лізингова угода є більш гнучкою порівняно з позичковою,

оскільки дає змогу обом сторонам застосувати зручну схему ви-
плат;

 виробник обладнання отримує додаткові можливості для
збуту своєї продукції і негайний платіж;

 з погляду господарської діяльності лізинг служить засобом
реалізації продукції, розвитку виробництва, упровадження на-
уково-технічного прогресу, створення нових робочих місць. Тому
держава має бути зацікавлена в поширенні і заохоченні лізинго-
вих операцій.

До недоліків міжнародного лізингу можна віднести:
1. На лізингодавця покладається ризик морального старіння

обладнання й отримання лізингових платежів, а для лізингоодер-
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жувача вартість лізингу більша, ніж ціна купівлі чи банківського
кредиту.

2. Лізингоотримувач не є власником своїх основних коштів і
тому не може передати їх як заставу у разі необхідності банківсь-
кої позики, що знижує його шанси щодо отримання такої позики
на вигідних умовах.

3. Порівняно з продажем обладнання в кредит для лізингу ха-
рактерний більший ризик, який полягає в тому, що лізингодавець
зазвичай не може обмежити прийняття лізингоодержувачем до-
даткових боргових зобов’язань і у випадку банкрутства остан-
нього не в змозі вимагати своє майно.

4. Лізинг може бути дорожчим за кредит.
Загалом вважається, що переваг лізинг має більше, ніж недо-

ліків. Історичний досвід розвитку лізингу в багатьох країнах під-
тверджує його важливу роль в оновленні виробництва, розши-
ренні збуту продукції й активізації інвестиційної діяльності.
Особливо привабливим лізинг може стати у зв’язку з введенням
податкових та амортизаційних пільг. Лізингові операції мають
значний попит на світовому ринку, бо забезпечують переваги для
учасників угоди.

Отже, значення міжнародного лізингу в кредитуванні зовніш-
ньої торгівлі полягає в тому, що:

 міжнародні лізингові платежі впливають на стан платіжного
балансу країни;

 орендні платежі, що виплачуються іноземними лізинговими
компаніями, збільшують зовнішні витрати країни, а їх надхо-
дження позитивно впливає на платіжний баланс;

 придбання майна після закінчення лізингової угоди рівноз-
начне імпорту, й у зв’язку з цим лізингові операції стали
об’єктом державного регулювання;

 хоча держави і сприяють розвитку міжнародного лізингу,
але трапляються труднощі, пов’язані з гострою конкуренцією на
світовому ринку, невідповідністю національних законодавств,
методик розрахунків, систем оподаткувань.

5.9. Факторинг

Факторинг (factoring, від англ. factor — посередник) — різ-
новид посередницької операції, що проводиться банками і спеці-
альними компаніями, являє собою купівлю грошових вимог екс-
портера до імпортера та їх інкасацію.
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Інкасація боргових зобов’язань — банківська послуга з отри-
манням за дорученням клієнта коштів від боржника такого клієн-
та у рахунок погашення його боргу або акцепту за векселями, че-
ками, іншими розрахунковими і товарними документами.

Факторингова операція — комісійно-посередницька опера-
ція з передання клієнтом банку права на стягнення боргів.

Суб’єкти факторингових операцій:
 факторинговий відділ банку або факторингова кампанія (або

фактор-фірма) — спеціалізована установа, яка скуповує рахунки-
фактури у своїх клієнтів;

 клієнти — постачальники товару або виконавці робіт —
промислові та торговельні фірми, що уклали угоду з банком чи
факторинговою компанією;

 покупці товарів та послуг.
Клієнтами факторингових компаній виступають переважно:
 невеликі та середні фірми, які розширюють обсяги продажу

або які виходять на нові ринки;
 нові компанії, які мають недостатньо грошового капіталу у

зв’язку з несвоєчасним надходженням платежів від дебіторів, іс-
нуванням значних запасів, труднощів в організації виробничого
процесу.

 фірми, що мають несприятливу структуру балансу, у зв’язку
з чим їх кредитний статус не дає змогу отримати банківський
кредит.

Факторингова компанія дозволяє скоротити управлінські ви-
трати, підвищити ефективність комерційної роботи, а також по-
ряд з бухгалтерським обслуговуванням фактор-фірми здійснює
кредитний контроль за угодами клієнта, проводить загальний
аналіз господарської діяльності фірми.

Організацію факторингової операції можна показати на схемі
(рис. 5.5).

Постачальник
(кредитор)

Покупець
(дебітор)

132 5

Факторингова компанія
(факторинговий відділ банку)

4

Рис. 5.5. Організація факторингу
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Етапи здійснення факторингової операції.
1-й етап — аналіз факторинговою компанією платоспромож-

ності (кредитоспроможності) імпортера.
Оформлення факторингової угоди між банком та клієнтом, у

якій вказується на обов’язки банку, серед яких: аналіз кредито-
спроможності боржників; стягнення боргу та його обслуговуван-
ня; інкасація; облікові операції та ін.

До обов’язків клієнта входить плата за факторингові послуги
банку.

2-й етап — перевірка та купівля факторинговою компанією
грошових вимог усіх рахунків-фактур, виставлених на імпортера-
експортером.

3-й етап — оплата факторинговою компанією рахунків екс-
портера — отримання від банку авансу за продану дебіторську
заборгованість у розмірі 70—90 % суми боргу. Решту боргу(10—
30 %) банк отримує як компенсацію ризику до погашення боргу.
Після погашення боргу банк повертає утриману суму клієнтові.

4-й етап — поставка товарів (послуг) експортером імпортерові.
5-й етап — оплата вимог імпортером.
Сутність факторингової операції полягає в тому, що факторин-

гові компанії скуповують рахунки в експортерів зі знижкою. Ек-
спортери отримують від факторингової компанії від 70 до 90 %
номінальної вартості рахунків готівкою залежно від кредито-
спроможності клієнта. Решта суми (10—30 % після вирахування
комісії за кредит) сплачується тоді, коли імпортер перерахує ко-
шти за товар. Вигода експортера — можливість запобігти креди-
тному та валютному ризикам і можливість прискорення кругоо-
бігу коштів. Вигода для імпортера — можливість не мати справи
з переказним векселем та акредитивом.

При купівлі вимог факторингова компанія застосовує звичай-
но відкриту цесію, тобто повідомляє покупця про перевідступ-
лення вимог експортерів, іноді приховану цесію, коли покупцю
не повідомляється про неї. Процент за факторинговий кредит, як
правило, на 2—4 % перевищує офіційну облікову ставку і забез-
печує високі прибутки факторинговим компаніям. Термін креди-
ту — до 120 днів.

Фірма-експортер передає всі зобов’язання щодо реалізації то-
варів факторинговій компанії, яка купила дебіторську заборгова-
ність клієнтів цієї фірми, веде бухгалтерські рахунки боржників і
кредиторів. Завдяки факторинговому обслуговуванню фірма має
справу не з окремими покупцями, а з факторинговою компанією,
яка регулярно направляє своєму клієнтові виписку за рахунками
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й отримує винагороду за послуги. Компанія отримує наперед уз-
годжену комісію 0,5—2 % до суми обігу клієнта залежно від на-
дійності покупця, виду послуг, якості боргових вимог, а також
проценти за позиками під ці вимоги.

Факторингові компанії перевіряють вимоги клієнтів з погляду
платоспроможності покупця за допомогою своїх довідкових від-
ділів і банків. Крім кредитних і обліково-контрольних операцій,
факторингові компанії здійснюють юридичні, складські, інфор-
маційні, консультативні послуги. Вони мають значну інформацію
про світові ринки. Цьому сприяють тісні ділові зв’язки з банками,
які переважно виступають ініціаторами створення факторингових
компаній і надають їм фінансову підтримку.

Процес концентрації і централізації охопив і цю сферу — 37
факторингових компаній з 18 країн, чи 95 % їх загальної кількос-
ті (без урахування факторингів, що є філіями великих фірм),
об’єднаних в асоціацію «Фекторз чейн інтернешнл», що має
штаб-квартиру в Амстердамі.

Слід ураховувати вартість факторингового обслуговування,
яка є досить високою у зв’язку з комплексним характером послуг
фактор-фірми і підвищеними ризиками у випадку зворотного фа-
кторингу.

Вартість факторингового обслуговування складається з:
1) процента за користування кредитом (вище ринкової ставки

за кредитами відповідної строковості на 2—3 процентні пункти);
2) плати за обслуговування (бухгалтерія, інкасація боргу та

інші послуги): нараховується як процент від суми рахунка-
фактури, в межах 0,5—3 %;

3) при незворотному факторингу — спеціальна надбавка за
ризик у розмірі 0,2—0,5 % від суми кредитування.

Факторинг поділяють на окремі види за певними ознаками, які
наведені нижче:

 за видами здійснення операцій:
 конвенційний (широкий) факторинг — універсальна система

фінансового обслуговування, яка включає бухгалтерський облік,
розрахунки з постачальниками та покупцями, страхове кредиту-
вання, представництво та ін.;

 конфіденційний (обмежений) факторинг — обмежується ви-
конанням тільки деяких операцій: сплата боргів, передання права
на отримання грошей та ін.;

залежно від кількості факторів операції:
 прямий факторинг — в операції бере участь лише один;
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 фактор — з експорту в країні експортера, з яким імпортер
уклав факторингову угоду;

 опосередкований факторинг — в операції беруть участь два
фактори: 1) з експорту в країні експортера; 2) з імпорту в країні
імпортера;

за ступенем інформованості дебітора:
 розкритий факторинг — операція, в якій дебітор повідомля-

ється про факторингову угоду;
 нерозкритий факторинг — операція, в якій факторингова угода

є конфіденційною і зарубіжний дебітор не повідомляється про неї.

5.10. Форфетинг

Форфетинг (франц. a forfait — цілком, загальною сумою) —
купівля середньострокових векселів, інших боргових і платіж-
них документів, що виникли з товарних поставок, спеціальним
кредитним інститутом (форфетером) за готівковий розрахунок
без права регресу на експортера при наданні останнім достат-
нього забезпечення.

Компанія, яка здійснює купівлю боргових зобов’язань без ре-
гресу на експортера, має назву форфетингової компанії чи фор-
фетера.

Форфетингова операція — купівля експортних вимог фор-
фейтером (банком або спеціалізованою фінансовою компанією) з
виключенням права регресу на експортера (форфетиста) у випад-
ку несплати.

Форфетинг застосовується у фінансових операціях — з метою
швидкої реалізації довгострокових фінансових зобов’язань, в ек-
спортних операціях для сприяння надходженню готівки експор-
теру, який надав кредит зарубіжному покупцеві.

Купівля торговельних зобов’язань призначається на певну да-
ту, але без права повернення (регресу) до попереднього власника.

Форфетер надає фінансове забезпечення для покупців, які пе-
ребувають за кордоном, і негайно розраховується з експортером
без права обороту. Імпортер повинен надати простий вексель з
гарантією банку. Експортер продає його форфетинговому банку
зі знижкою, яка найчастіше базується на домінуючій на даний
момент процентній ставці. Форфейтер бере на себе всі політичні
та комерційні ризики.

Форфетування доповнює традиційні методи кредитування зо-
внішньої торгівлі і державне страхування експортних кредитів,
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оскільки включає додаткові ризики. Тому форфетер надає пере-
вагу боржникам з країн з високим міжнародним рейтингом. На
початку форфетування використовувалося для першокласних ек-
спортних операцій і при поставці заводів «під ключ», а в сучас-
них умовах — для кредитування експорту обладнання, сировини,
товарів широкого вжитку.

Форфетинговими інструментами є вексель та інші боргові та
товарні документи, що виникають із товарних поставок.

На відміну від традиційного обліку векселі форфетування за-
стосовуються:

 у разі поставки обладнання на великі суми (мінімальна сума —
250 тис. дол.);

 за умови надання тривалої відстрочки — платежу від
6 місяців до 5—7 років (понад традиційні 90—180 днів);

 якщо вексель містить гарантію чи аваль першокласного бан-
ку, які необхідні для переобліку векселів.

Форфетування використовується для мобілізації капіталів на
середній термін кредитно-фінансовими установами на вторинно-
му ринку шляхом перерахунку експортних векселів, термін яких
ще не закінчився. Цей ринок дістав назву «а форфе». Для роботи
на вторинному ринку банки створюють дочірні форфет-
інститути. Учасники ринку а форфе (форфетування) — форфет-
інституції і банки — укладають угоди переважно по телефону з
наступним підтвердженням.

Організацію форфетингової операції можна показати на такій
схемі (рис. 5.6).
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Форфетер-банк —
первинний ринок
з форфетування

Експортер

Банк імпортера

1

23

9

5

Форфет-компанія —
вторинний ринок
з форфетування

Імпортер

8 9 6

8
7

Рис. 5.6. Організація форфетингової операції

1 — між експортером та імпортером укладається угода з уста-
новленим терміном платежу;

2 — експортер звертається у форфет-компанію, яка визначає
умови операції;

3 — імпортер виписує комерційний вексель і авалює його;
4 — векселі, що індосовані банком країни імпортера, відсила-

ються експортеру;
5 — експортер індосує векселі і продає їх форфет-компанії на

первинному ринку документів без права регресу;
6 — експортер отримує інвалютну виручку;
7 — форфетингова компанія індосує векселі і перепродає їх на

вторинному ринку, що представлений спеціалізованими фінансо-
вими установами з форфетування в Цюріху, Люксембурзі, Лон-
доні, Парижі й т.п.;

8 — форфет-компанія подає імпортеру вексель до оплати;
9 — імпортер через свій банк оплачує наданий вексель в обу-

мовлений строк.
Переваги, що дає форфетування експортеру:
 поліпшення позиції експортера з ліквідності, тому що фірма

негайно отримує готівку;
 експортер звільняється від валютних, кредитних і процент-

них ризиків;
 зменшуються довгострокові вимоги у балансі фірми, що

сприяє зростанню її кредитоспроможності;
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 знімається необхідність контролю за погашенням кредиту і
роботи з інкасації платежів;

 форфетинг не впливає на ліміти експортера з овердрафту чи
на інший кредит, що надається банком.

Недоліки форфетингу:
А. Висока вартість: ставка з форфетування значно вища зви-

чайних ставок за кредитами, тому що форфетер бере на себе ри-
зики.

Витрати з форфетингу складаються з:
 витрат на отримання банківської гарантії чи авалю за векселем;
 ризикової премії за політичний ризик;
 витрат на мобілізацію грошових коштів, що залежать від

ставок процентів на євроринку;
 управлінських витрат;
 комісії форфетера, що становить різницю в часі між укла-

данням угоди і наданням документів.
Отже, облікова ставка може досягати 10 % річних і вище, за-

лежно від ризику країни. Але, на відміну від інших експортних
кредитів, форфетингова форма кредитування не включає страхо-
вих премій і банківських зборів за організацію й управління кре-
дитом.

Б. Труднощі для експортера у пошуку банку, який би бажав
діяти як форфетер.

Для форфетування експортних вимог необхідно виконувати
такі умови:

1) експортна вимога має бути зворотною і безумовною;
2) векселі повинні бути простими на імпортера;
3) на векселі має бути аваль банку країни покупця, інші вимо-

ги повинні супроводжуватися банківською гарантією;
4) у разі сумніву щодо платоспроможності імпортера форфе-

тер може вимагати аваль чи гарантію банку третьої країни;
5) експортер може бути звільнений від відповідальності за ве-

кселем. У даному разі на простому векселі ставиться помітка
«Без регресу» чи «Без зобов’язань», до переказного векселя в де-
яких випадках додається спеціальний документ про звільнення
експортера від відповідальності.

Форфетування відрізняється від лізингу простотою докумен-
тального оформлення, відсутністю права регресу (тобто експор-
тер не несе ризику неплатежу імпортера).

На відміну від експортного факторингу форфетування має
ширшу сферу покриття ризиків (неплатежу, непереказу, валют-
ного ризику). Форфет-інституції, ураховуючи ризик неплатежу з
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боку імпортера, здійснюють хеджування з метою його мініміза-
ції. Нижче наведено порівняльну характеристику факторингу і
форфетингу (табл. 5.1).

Таблиця 5.1
ПОРІВНЯЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА ФАКТОРИНГУ І ФОРФЕЙТИНГУ

Критерій порівняння Факторинг Форфетинг

За строками Приймаються вимоги
строком до одного року

Приймаються довгостро-
кові векселі (строком

понад один рік)

За сумою Відсутні обмеження Великі суми (від 500 тис.
дол. США і більше)

За сферою обігу Переважно на внутріш-
ньому ринку Переважно в операціях

За обліком ризиків Можливий регрес вимог
експортера Без регресу на покупця

За валютою Широке коло валют Тільки у вільно
конвертованій валюті

Додаткові гарантії Вимагаються не завжди Обов’язковий
банківський аваль

Джерело: Международный менеджмент / Под ред. С. Э. Пивоварова, Л. С. Тарасевича,
А. И. Майзеля. — СПб.: Питер, 2002. — С. 385.

5.11. Сек’юритизація міжнародних кредитів

У міжнародному кредитуванні широко застосовуються синди-
ковані кредити, які надаються переважно у формі єврокредитів
міжнародними консорціумами (синдикатами) банків. Синдикова-
ний ринок єврокредитів виступає другим сегментом ринку бан-
ківських кредитів і характеризується високою активністю і низь-
кою вартістю. Перший синдикований кредит був наданий Австрії
наприкінці 1960-х років Банкірським трастом (Bankers Trust). У
1990-х роках ХХ ст. синдиковані кредити становили 40—58 %
євровалютних позик і основними позичальниками були країни-
члени ОЕСР. (Питання про «Синдикований ринок кредитів та ме-
тоди зниження ризиків при наданні синдикованих кредитів» де-
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тально розглядаються у темі 7 «Особливості функціонування єв-
роринку»).

Міжнародні консорціуми, або синдикати, створюються у бага-
тьох випадках для проектного фінансування, тобто банківського
кредитування інвестиційних проектів, за якого кредитор бере на
себе частково або повністю ризики, пов’язані з їх реалізацією.
Кредит при цьому погашається виключно чи переважно за раху-
нок доходів від реалізації проекту; додатковим забезпеченням
можуть бути активи, що належать до інвестиційного проекту.
Створення синдикату — це співфінансування інвестиційного
проекту.

Крім того, існує ще проектне фінансування з послідовним фі-
нансуванням. У ньому бере участь великий банк-організатор, ко-
трий оцінює інвестиційний проект, розробляє кредитний договір
і видає позику, а потім після видачі позики, за угодою цесії він
передає свої вимоги до позичальника іншому кредитору.
У 1980—1990-ті роки став практикуватися спосіб передавання
вимог через розміщення кредиту серед інвесторів шляхом сек’ю-
ритизації. Банк-організатор продає дебіторські рахунки за вида-
ним кредитом траст-компаніям, що випускають цінні папери, під
їхнє забезпечення. Останні розміщують їх серед інвесторів. Кош-
ти, що надходять від позичальника в рахунок погашення заборго-
ваності, зараховуються у фонд викупу цінних паперів.

Сек’юритизація — сучасна тенденція на міжнародному рин-
ку банківських кредитів. Це переважання на ринку позикових ка-
піталів емісії цінних паперів над банківськими кредитами (інозем-
ними і синдикованими єврокредитами), оскільки останні є менш
привабливими для представників промислово-розвинених країн.
У сукупному чистому обсязі ресурсів, що надходять у країни, які
розвиваються, сьогодні переважають прямі іноземні інвестиції та
іноземні портфельні інвестиції. У 1985 р. на міжнародні банків-
ські кредити припадало понад 50 % припливу приватних коштів у
країни, що розвиваються, на прямі іноземні інвестиції — 22 %, на
іноземні портфельні інвестиції — 18 %. На початку ХХІ ст. ці ча-
сткові показники становили відповідно 8 %, 43 % і 48 % (решта
припадає на субсидії, що отримані від неурядових організацій).
Така зміна структури потоків капіталу є результатом процесу
глобалізації виробництва, який відбувається шляхом збільшення
обсягу операцій у межах транснаціональних корпорацій. Це сти-
мулює зростання прямих іноземних інвестицій і підвищення сту-
пеня «сек’юритизації» фінансових операцій, що сприяє збіль-
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шенню трансграничних потоків іноземних портфельних інвести-
цій в акціонерний капітал і облігації.

Таким чином, сек’юритизація — це заміщення традиційних
форм банківського кредиту випуском цінних паперів. Забезпе-
ченням їхньої емісії служить «пакет» зобов’язань банківських
клієнтів за отриманими ними аналогічними за характером креди-
тами. Банк виплачує проценти і погашає ці цінні папери із кош-
тів, що надходять від позичальників на погашення позики. Щоб
запобігти при продажу цінних паперів юридичному застережен-
ню «про оборот на банк-емітент» (ці активи залишаються на його
балансі), банки використовують акредитиви «стенд-бай». Пер-
шокласні банки світу, особливо міжнародні, надають перевагу
тому, щоб за нагороду перевідступити його іншим кредиторам у
разі недостатності ліквідних коштів і при значних ризиках.

Ключові терміни та поняття

Міжнародний кредит — international credit
Міжнародний ринок банківських кредитів — international market of

bank credits
Валютно-фінансові та платіжні умови міжнародного кредиту —

monetary and payment terms of international credit
Кредитоспроможність — creditworthiness
Платоспроможність — paying capacity
Хеджування — hedging
Регіональний ризик — regional risk
Система рейтингу кредитів за якістю — credit quality rating system
Рейтинг позичальників — rating of borrowers
Кредит за відкритим рахунком — open account credit
Вексельний кредит — paper credit
Акцептний кредит — acceptance credit
Міжнародний лізинг — international leasing
Факторинг — factoring
Форфетинг — forfeiting
Сек’юритизація — securitization

Контрольні питання

1. Дайте визначення «міжнародному кредиту».
2. Назвіть основні принципи міжнародного кредитування.
3. Як класифікуються основні форми міжнародного кредиту?
4. Які існують джерела міжнародного кредиту?

218

5. Що включається до валютно-фінансових і платіжних умов міжна-
родного кредиту.

6. Поясніть схожість і різницю таких понять, як «кредитоспромож-
ність» і «платоспроможність» клієнта.

7. Назвіть ризики операторів міжнародного кредитного ринку.
8. У чому полягає аналіз регіонального ризику при міжнародному

кредитуванні?
9. Які рейтингові системи використовують на міжнародному ринку

банківських кредитів?
10. Дайте характеристику міжнародного лізингу.
11. Дайте порівняльну характеристику форфетингу і факторингу.
12. Дайте визначення синдикованому кредиту і синдикату.
13. Опишіть процес синдикації.
14. Ризики і методи їх зниження при наданні синдикованого креди-

ту.
15. Що таке «сек’юритизація»?

Проблемні питання

1. Яка Ваша думка щодо подальшого прогнозу розвитку міжнарод-
ного ринку банківського капіталу.

2. Яке місце займає Україна у розвитку міжнародного ринку банків-
ських кредитів.

3. Визначте взаємозв’язок між міжнародним ринком банківських
кредитів і міжнародним інвестиційним ринком.

Завдання до теми

Завдання 1
Студентам пропонується підготувати реферати за наведеними

нижче темами та зробити на їх основі доповіді:
1. Аналіз практики міжнародного кредитування приватного бізнесу

в Україні.
2. Взаємозв’язок міжнародного ринку банківських кредитів та між-

народного фондового ринку.
3. Особливості стратегій хеджування ризику при наданні міжнарод-

них кредитів.
4. Міждержавне регулювання міжнародного кредиту.
5. Міжнародний фінансовий лізинг та його особливості.
6. Роль держави в регулюванні міжнародного кредиту.
7. Роль МБРР у міжнародному кредитуванні.
8. Сучасні тенденції ринку банківських кредитів в умовах глобаліза-

ції.
9. Форфетування в галузі міжнародних фінансів.
10. Факторинг як альтернативна форма міжнародного кредитуван-

ня.
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11. Перспективи подальшого розвитку ринку синдикованих креди-
тів.

Завдання 2
Задача.
Одна з країн Латинської Америки планує провести модернізацію

своєї системи залізничних доріг, для чого необхідно придбати новий
рухомий состав. Витрати в іноземній валюті становлять, за оцінками,
950 млн дол. У результаті модернізації залізниці очікується підвищення
щорічного прибутку до 140 млн дол. на рік. Можливі два альтернативні
шляхи фінансування.

А. Кредит на 20 років за ставкою 13 %.
Б. Кредит на 10 років за ставкою 11 %.
Який варіант кращий? Чому? Основна сума має виплачуватися рів-

ними частками щорічно.
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ТЕМА 6
РИНОК МІЖНАРОДНИХ ІНВЕСТИЦІЙ

Структура міжнародних інвестицій. Міжнародні портфельні
інвестиції. Перешкоди для іноземних інвестицій. Основні ринки
акцій. Капіталізація ринку. Ринки акцій країн, що формуються,
та їх типи. Фондова біржа і форми її організації. Системи
встановлення рівня цін на фондових біржах. Основні ринки облі-
гацій.

Міжнародна диверсифікація портфелів. Оцінювання інвести-
цій та управління ними. Інвестиційні механізми та індивідуальні
інвестори. Інституційні інвестори.

6.1. Структура міжнародних інвестицій

Одним із процесів, що сприяє глобалізації економічної діяль-
ності, є процес інтернаціоналізації капіталу, котрий нерозривно
пов’язаний з інтернаціоналізацією виробничої діяльності та роз-
витком інформаційних технологій. Перелив фінансових ресурсів
із однієї країни в іншу відбувається здебільшого у формі інвести-
цій, позик і кредитів.

Переміщення капіталу впливає на економіку як країни, що йо-
го вивозить, так і країни, що його приймає. З одного боку, екс-
порт капіталу є прибутковою справою, адже до країни-експорте-
ра надходить частина світової доданої вартості. Однак якщо вивіз
капіталу з країни значно перевищує його приплив, то може вини-
кнути дефіцит інвестиційних ресурсів.

До позитивних наслідків ввезення іноземного капіталу в ту чи
іншу країну можна віднести створення нових виробничих потуж-
ностей і все, що з цим пов’язано, — збільшення обсягів виробни-
цтва, створення додаткових робочих місць, застосування новітніх
технологій. Але, з іншого боку, імпорт капіталу є каналом відп-
ливу з країни створеної в ній частини доданої вартості.

В умовах вступу світової економіки у стадію глобалізації ви-
робництва переміщення інвестиційних ресурсів відбувається від-
повідно до принципу господарської доцільності. Вони концент-
руються у регіонах, де можна досягти найбільшої ефективності.
Приплив іноземних інвестицій стає одним із ключових критеріїв
статусу країни, успішності її включення у світове господарство.

Глобалізація світового господарства та прискорення темпів
науково-технічного розвитку обумовлюють істотні зміни на рин-
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ку міжнародних інвестицій, пов’язані передусім зі зрушеннями у
його структурі.

Однією з характерних тенденцій, що визначає розвиток ринку
міжнародних інвестицій у сучасних умовах, є проведення націо-
нальними урядами та міжнародними організаціями політики лі-
бералізації міжнародного інвестиційного простору, розроблення
універсальних норм інвестиційного співробітництва.

Взагалі інвестиції — це вкладення наявних на сьогодні ресу-
рсів з метою їх збільшення або збереження у майбутньому.

В основі міжнародного руху капіталу лежить його міжнарод-
ний поділ, обумовлений різним ступенем забезпеченості країн
матеріальними засобами, грошовими та фінансовими ресурсами,
різними історичними традиціями, досвідом виробництва, рівнем
розвитку товарного виробництва та ринкових механізмів.

У широкому значенні міжнародні інвестиції — це інвестиції,
реалізація яких передбачає взаємодію учасників, що належать до
різних держав світу.

Міжнародний рух капіталу класифікують за ознаками:
 джерела походження капіталу;
 характеру використання капіталу;
 строку вкладення капіталу;
 цільової орієнтації капіталу.
Згідно з цими ознаками міжнародні інвестиції набувають різ-

них форм існування (рис. 6.1).
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Офіційний
(державний) капітал

Класифікаційні ознаки міжнародного руху капіталу

Джерела
походження

Підприємницький капітал

Приватний
(недержавний капітал)

Позичковий капітал

Середньо- та
довгостроковий капітал

Короткостроковий
капітал

Прямі інвестиції

Характер
використання

Строк
вкладення

Цільова
орієнтація

Портфельні інвестиції

Рис. 6.1. Класифікація форм міжнародного руху капіталу

Міжнародна статистика, зокрема статистика Міжнародного
валютного фонду, виділяє три групи інвестицій, що включають-
ся у баланс руху капіталів:

1) прямі інвестиції;
2) портфельні інвестиції;
3) інші інвестиції.
Прямі інвестиції — це вкладення капіталу з метою набуття

довгострокового економічного інтересу та отримання підприєм-
ницького прибутку (доходу), що забезпечує контроль інвестора
над об’єктом інвестування.
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Портфельні інвестиції — це вкладення капіталу в цінні па-
пери з метою отримання доходу та за відсутності права реального
контролю над об’єктом інвестування.

Згідно з рекомендаціями ОЕСР1 та МВФ, підприємство пря-
мого іноземного інвестування визначається як компанія, в котрій
іноземний інвестор володіє 10 % і більше акцій із правом голосу
або капіталу. При цьому прямий інвестор має реальний контроль
над об’єктом інвестування.

Придбаний пакет акцій зарубіжного підприємства (навіть ме-
нше 10 %), що дає право інвестору брати участь в управлінні,
входить до категорії прямих інвестицій. Придбаний пакет акцій
(навіть понад 10 %), що не дає інвестору можливості впливати на
управління, належить до категорії портфельних інвестицій.

До складу інших інвестицій входять торговельні кредити,
банківські позики, лізинг, придбання валюти та розміщення гро-
шових коштів на депозитах.

У 70-ті роки ХХ ст. домінуючою формою міжнародного інвесту-
вання були прямі інвестиції, а вже наприкінці століття спостеріга-
ється випереджувальний розвиток портфельного інвестування. За
1970—1990 рр. обсяг прямих інвестицій із сімки провідних промис-
лово розвинених країн зріс у 43 рази, портфельних — у 149 разів
(табл. 6.1). З 80-х років вивіз капіталу у формі портфельних інвес-
тицій за своїми обсягами почав перевищувати прямі інвестиції.

Таблиця 6.1
ПРЯМІ ТА ПОРТФЕЛЬНІ ІНВЕСТИЦІЇ ІЗ СЕМИ ПРОВІДНИХ

РОЗВИНЕНИХ КРАЇН СВІТУ (брутто, за рік у млрд дол.)

Вид
інвестицій

Роки

1970 1975 1980 1985 1990 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Прямі 14 34 83 76 283 369 358 448 439 600 717

Портфе-
льні 5 27 61 233 330 764 1163 1040 653 745 757

Джерело: Рубцов Б. Б. Мировые рынки ценных бумаг. — М.: Экзамен, 2002. — С. 213.

1 ОЕСР (Організація економічного співробітництва та розвитку) — провідна між-
урядова організація, що узгоджує економічну політику в інвестиційній сфері та розроб-
ляє єдині наднаціональні підходи до регулювання інвестицій. ОЕСР об’єднує 30 країн
(станом на вересень 2001 р.). До них відносяться: Австралія, Австрія, Бельгія, Великоб-
ританія, Греція, Данія, Ірландія, Ісландія, Іспанія, Італія, Канада, Корея, Люксембург,
Мексика, Нідерланди, Німеччина, Нова Зеландія, Норвегія, Польща, Португалія, Сло-
ваччина, США, Туреччина, Угорщина, Фінляндія, Франція, Чехія, Швейцарія, Швеція,
Японія. Штаб-квартира організації розташована в Парижі.
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Міжнародні прямі інвестиції — це вкладення капіталу рези-
дентом однієї країни у підприємство-резидент іншої країни з ме-
тою набуття довгострокового економічного інтересу та отриман-
ня підприємницького прибутку (доходу) в країні інвестування,
що забезпечує контроль інвестора над об’єктом інвестування.

Основними причинами збільшення обсягів прямого іноземно-
го інвестування у 1980—1990-ті роки стали:

 дерегулювання фінансових систем;
 реформа режиму іноземного інвестування;
 реформа режиму торгівлі;
 демонополізація;
 приватизація.
Проте значне зростання прямих іноземних інвестицій було до-

сить нерівномірним. Якщо у 1980-ті роки темпи зростання пря-
мих зарубіжних інвестицій (ПЗІ) значно випереджали темпи зро-
стання зовнішньої торгівлі, то у 1990—1996 рр. реальні темпи
зростання цих показників становили лише 1 %. У 1997—2000 рр.
значний приріст прямих інвестицій забезпечили операції, що
пов’язані зі злиттям та поглинанням.

Понад 90 % експорту та близько 80 % імпорту прямих інвестицій
у світі в 1990-ті роки припадає на країни ОЕСР. Із них частка США
та Великобританії як за експортом, так і за імпортом становить при-
близно половину всіх прямих інвестицій групи ОЕСР.

Частка країн, що розвиваються, дорівнює приблизно 30 % усіх
ПЗІ. З них приблизно 1/3 всього припливу надходить у Китай, а
на три країни (Китай, Сінгапур, Малайзія) припадає половина
всіх ПЗІ поза групою ОЕСР.

Частка країн, що розвиваються, як джерела ПЗІ є незначною
(14 %), проте свідчить про певну тенденцію: у минулому країни,
що розвиваються, були виключно реципієнтами ПЗІ.

На США та Китай за 1990—2000 рр. припадало 32 % всіх
прямих іноземних капіталовкладень.

Основна тенденція розвитку ринку міжнародних прямих інве-
стицій — поступове підвищення частки розвинених країн та
зниження частки країн, що розвиваються, і країн з перехідною
економікою.
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73% Розвинені країни

Країни, що розвиваються

Країни Центральної та
Східної Європи

Рис. 6.2. Структура імпорту інвестицій

У сфері імпорту інвестицій на розвинені країни припадає близько
73 %, а у сфері експорту інвестицій — понад 90 % (рис. 6.2, 6.3).

1% 8%

91%
Розвинені країни
Країни, що розвиваються
Країни Центральної та Східної Європи

Рис. 6.3. Структура експорту інвестицій

Збільшення обсягів прямих міжнародних інвестицій в останні
десятиліття здійснюється переважно за рахунок взаємного обміну
розвинених країн. Глобальна тріада — США, Європейський Со-
юз та Японія — концентрує левову частку загального обсягу вве-
зення та вивезення інвестицій. Водночас порівняно з кінцем
1970-х років частка США як донора та реципієнта значно скоро-
тилася на користь ЄС. Висунення Євросоюзу на роль провідного
світового інвестиційного центру істотно підвищило його статус
на міжнародному ринку інвестицій.

Країни ЄС стали найбільшим нетто-інвестором на міжнарод-
ному ринку інвестицій. Близько 80 % усього нетто-експорту іно-
земних вкладень припадає на п’ять європейських держав: Вели-
кобританію, Німеччину, Францію, Нідерланди та Швейцарію. А в
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1999 р. Великобританія змогла випередити США (вперше з
1913 р.) та вийти на перше місце у світі з експорту інвестицій.

Відбулося посилення позицій країн ЄС й у сфері імпорту пря-
мих інвестицій. Проте завдяки наявності сприятливого законо-
давства, умов для широкого розвитку венчурного інвестування,
а також високого рівня культури підприємництва лідером з імпо-
рту інвестицій залишається США. Друге місце серед лідерів за
обсягами інвестиційних надходжень у 2000 р. посіла Німеччина,
третє — Великобританія, а четверте — Бельгія. Це пов’язано, на-
самперед, з високими темпами зростання припливу прямих між-
народних інвестицій у європейські країни.

При цьому обсяг залучених у Німеччину іноземних інвестицій
за 1995—2000 рр. збільшився майже в 4 рази. На думку аналітиків
міжнародного інвестиційного ринку, Німеччина може в найближчі
часи наздогнати США за рівнем інвестиційної привабливості.

Найвищими показниками вартості прямих іноземних інвестицій
на душу населення характеризуються три європейські країни:

1) Бельгія — 18,5 тис. дол.;
2) Швейцарія — 15,2 тис. дол.;
3) Нідерланди — 14,2 тис. дол.
У США ж вартість прямих іноземних інвестицій на душу на-

селення становить 12 тис. дол.
У країнах, що розвиваються, трансграничне інвестування

здійснюється здебільшого в межах інтеграційних об’єднань. Ма-
сштаби руху інвестицій із країн, що розвиваються, у країни з роз-
виненою економікою є незначними. Проте до останніх тенденцій
у цій галузі можна віднести виникнення нових видів інвестицій-
них операцій країн, що розвиваються, на розвинених ринках. Так,
індійські компанії створили ряд інвестиційних фондів, котрі роз-
міщують на американському ринку свої депозитарні розписки та
вкладають закумульовані грошові кошти у придбання акцій аме-
риканських фірм, особливо в галузі нових технологій.

Країни, що розвиваються, та країни з перехідною економікою
на міжнародному ринку інвестицій в цілому виступають нетто-
інвесторами. Поступаючись індустріально розвиненим державам
за рівнем економічного розвитку, ці країни намагаються залучити
іноземні інвестиції шляхом утворення для іноземних інвесторів
пільгового режиму господарювання.

Основна частина прямих інвестицій у другій половині 1990-х
років припадає на операції, що пов’язані зі злиттям та поглинан-
ням. Збільшення масштабів міжкраїнних злиттів та поглинань
національних фірм стало можливим завдяки:
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 глобалізації інформаційного та господарського обміну;
 лібералізації трансграничного руху капіталів;
 діяльності потужних фінансових посередників.
Обсяг угод, пов’язаних зі злиттям та поглинанням, у 1990 р.

становив 159 млрд дол. У 1997 р. міжкраїнні угоди злиття та пог-
линання досягли позначки 341 млрд дол. У 1998—1999 рр. відбувся
справжній вибух міжкраїнних злиттів та поглинань (1998 р. — 541
млрд дол.; 1999 р. — 798 млрд дол.), причому на зону ЄС припа-
ло понад 70 % цих операцій (табл. 6.2). Злиття та поглинання (у
тому числі поглинання іноземними інвесторами державних підп-
риємств, що приватизуються) стали домінуючим видом інвести-
ційних операцій.

Таблиця 6.2
ОБСЯГ МІЖКРАЇННИХ ЗЛИТТІВ ТА ПОГЛИНАНЬ, млрд дол. США

Країна-покупець
Роки

Країна-продавець
Роки

1999 2000 1999 2000

Англія 246 337 США 293 226

США 155 136 Англія 123 199

Німеччина 93 62 Швеція 59 —

Франція 92 137 Німеччина 56 238

Нідерланди 44 — Франція 36 —

Іспанія 25 — Канада 29 125

Японія 20 — Нідерланди 27 —

Джерело: KPMG Corporate Finance (http://www.kpmg.com).

Інвестиції з придбання американських компаній збільшилися
на 450 %: з 54 млрд дол. у 1990 р. до 293 млрд дол. у 1999 р. Інве-
стиції США з придбання іноземних фірм за той самий період збі-
льшилися на 600 %: з 22 до 154 млрд дол.

Було зафіксовано значне збільшення інвестицій, пов’язаних зі
злиттям та поглинанням, і в країнах Західної Європи. Так, подіб-
ного роду інвестиції в Західну Європу за період з 1990 до 1999 р.
збільшилися із 64 до 359 млрд дол., а з країн цього самого регіо-
ну — з 97 млрд до 582 млрд дол.

Приплив інвестицій, пов’язаних із придбанням місцевих фірм
у Латинській Америці, зріс із 8 до 39 млрд дол., в азіатсько-
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тихоокеанському регіоні — з 16 до 56 млрд дол., а в Центральній
та Східній Європі — з 6 до 13 млрд дол. (у 1999 р. 6 із 13 млрд
дол. припадало на Польщу).

У 1998—2000 рр. було виконано 10 найбільших угод остан-
нього десятиліття. До них, зокрема, відносять:

 Vodafone — Airtouch (69,3 млрд дол.);
 BP — Amoco (61 млрд дол.);
 BP Amoco — Atlantic Richfield (25 млрд дол.);
 Unilever — Bestfoods (20 млрд дол.);
 Credit Suisse Group — Donaldson, Lufkin & Jenrette

(12,4 млрд дол.);
 Vivendi — Seagram (24 млрд дол.);
 Vodafone — Mannesman (172 млрд дол.).
Провідними галузями за 1990—1999 рр. стали зв’язок

(304 млрд дол.), газо- та нафтовидобування (254 млрд дол.), хімі-
чна промисловість (263 млрд дол.) та фінансово-банківський сек-
тор (226 млрд дол.).

В останньому десятилітті минулого сторіччя саме злиття та пог-
линання, а не інвестиції у створення нових підприємств, стали ос-
новою зростання інтернаціонального виробництва. Ринок злиття та
поглинання здебільшого охоплює розвинені країни й у значно мен-
шій кількості — країни, що розвиваються, й постсоціалістичні краї-
ни з переважним інвестуванням у створення нових підприємств.

У постсоціалістичних країнах створення сприятливого інвес-
тиційного клімату здебільшого було пов’язане з функціонуван-
ням вільних економічних зон із системою пільг для іноземних ін-
весторів. Так, у Китаї протягом двох десятиліть підприємствам з
іноземними інвестиціями надавався сприятливіший режим гос-
подарювання, ніж внутрішнім інвесторам, а численні вільні еко-
номічні зони вирізнялись широкою відкритістю для національно-
го та іноземного промислового капіталу.

З 1993 до 1997 р. Китай посідав друге місце серед країн —
провідних імпортерів прямих іноземних інвестицій. Максималь-
ний обсяг прямих іноземних інвестицій у цій країні було зафіксо-
вано у 1998 р. — 45,6 млрд дол.

Сьогодні найбільш привабливими для іноземних інвесторів
серед ринків, що формуються, є Бразилія, Аргентина, Мексика,
а також Польща та Чехія.

Нарощування припливу іноземних інвестицій у східноєвро-
пейських країнах також пов’язане з політикою встановлення сут-
тєвих податкових пільг для іноземних інвесторів та широкомас-
штабними програмами приватизації державної власності. Обсяги
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накопичених прямих інвестицій до 2000 р. досягли в Угорщині —
19,1 млрд дол., у Польщі — 30 млрд дол.

Збільшився приплив прямих іноземних інвестицій в економіку
України, обсяг яких на 1 липня 2003 р. становив 6037,5 млн дол.,
приріст іноземного капіталу в I півріччі 2003 р. — 573,6 млн дол.
(10,5 %) (рис. 6.4, табл. 6.3). Проте обсяг прямих іноземних інве-
стицій на душу населення є одним із найнижчих серед країн Схід-
ної Європи та СНД і станом на 1 липня 2003 р. дорівнював
126 дол. США.
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Рис. 6.4. Обсяги прямих іноземних інвестицій
в економіку України, млн дол. США1

Для іноземних інвесторів традиційно інвестиційно привабли-
вими залишаються підприємства зі швидким обігом капіталу.
Так, у підприємства харчової промисловості та перероблення
сільськогосподарських продуктів у І півріччі 2003 р. вкладено
917,7 млн дол. (15,2 % загального обсягу інвестицій), підприємс-
тва оптової торгівлі та посередництва в торгівлі — 871 млн дол.
(14,4 %).

1 За даними Міністерства економіки та з питань європейської інтеграції України.
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Таблиця 6.3
ЧИСТИЙ ПРИРІСТ ПРЯМИХ ІНОЗЕМНИХ ІНВЕСТИЦІЙ В УКРАЇНУ

Роки
Чистий приріст прямих іноземних інвестицій

млн дол. США % до відповідного періоду
попереднього року

1995 413,4 156,5*

1996 541,3 130,9

1997 625,4 115,5

1998 747,1 119,5

1999 471,1 63,1

2000 593,2 125,9

2001 680,3 114,7

2002 908,6 133,6

I півріччя 2003 573,6 208,0**

* Розраховано з урахуванням показника чистого приросту прямих іноземних інвес-
тицій за 1994 р. — 264,1 млн дол. США.

** Розраховано з урахуванням показника чистого приросту прямих іноземних інвес-
тицій за І півріччя 2002 р. — 275,8 млн дол. США.

Джерело: За даними Міністерства економіки та з питань європейської інтеграції
України.

Вихід України на ринок міжнародних інвестицій визначається
такими важливими факторами, як:

 стале економічне зростання;
 політична стабільність;
 запровадження відповідних правових та економічних меха-

нізмів;
 вихід на світові фінансові ринки.
Детальніше питання «Пряме іноземне інвестування» розгля-

нуто в темі «Фінанси транснаціональних корпорацій».

6.2. Міжнародні портфельні інвестиції

Міжнародні портфельні інвестиції — це вкладення капіталу
в іноземні пайові чи боргові цінні папери з метою отримання до-
ходу без права реального контролю над об’єктом інвестування.
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Основою міжнародних портфельних інвестиції є здебільшого
приватний підприємницький капітал. Головне завдання портфе-
льного інвестування — поліпшення умов інвестування за рахунок
надання сукупності цінних паперів (за умов їх вдалої комбінації)
таких інвестиційних характеристик, котрих не надає жоден окре-
мо взятий цінний папір.

Тільки у процесі формування портфеля цінних паперів досяга-
ється нова інвестиційна якість із заданими характеристиками.
Отже, портфель цінних паперів є тим інструментом, за допомо-
гою якого забезпечується необхідна інвесторові сталість доходу
за умов мінімального ризику.

Головним мотивом здійснення міжнародного портфельного
інвестування є прагнення вкласти капітал у ту країну та в такі
цінні папери, в котрих він приноситиме максимальний прибуток
за допустимого рівня ризику. Іноді портфельні інвестиції розгля-
даються як засіб захисту грошових коштів від інфляції та отри-
мання спекулятивного доходу.

Як зазначалося вище, у 1990-ті роки сукупний обсяг портфе-
льних інвестицій перевищив обсяг прямих інвестицій. Однак на
динаміку портфельних інвестицій вкрай негативно вплинула
«азіатська криза» 1997—1998 рр., унаслідок чого обсяг портфе-
льних інвестицій у 1998 р. скоротився порівняно з попереднім
роком в 1,6 раза. Значною мірою скорочення пов’язане з виве-
денням коштів із ринків, що формуються.

Портфельні інвестиції, нарівні з позиками, є найбільш динаміч-
ною частиною світових фінансових потоків. І тому, враховуючи
масштаби подібних інвестицій, їх вільний, неконтрольований пе-
релив здатний відчутно дестабілізувати фінансову систему майже
будь-якого ринку, що формується. Звідси і необхідність різного
підходу до регулювання прямих та портфельних інвестицій.

6.3. Перешкоди для іноземних інвестицій

При здійсненні міжнародного інвестування може виникнути
ряд об’єктивних перешкод та труднощів.

По-перше, це психологічні перешкод, що пов’язані з міжнарод-
ним інвестуванням. Вони здебільшого обумовлені незнанням
економіки, політики та культури інших країн, іноземних мов, ме-
тодів торгівлі на фінансових ринках, принципів звітування тощо.
Так, американські інвестори віддають перевагу інвестуванню в
АДР (американські депозитарні розписки), якість котрих підтвер-
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джується американськими банками; інституційні інвестори, як
правило, здійснюють міжнародне інвестування через брокерів ві-
дповідних національних ринків; індивідуальні інвестори поки що
неохоче беруть участь у міжнародному інвестуванні.

По-друге, до перешкод міжнародного інвестування відносять
інформаційні труднощі. Інвесторові дещо складно отримати ви-
черпну інформацію про зарубіжні ринки та зарубіжних емітентів.
Набагато простіше отримати ту саму інформацію про учасників
національного ринку.

Значна частина інформації про іноземні цінні папери, що тор-
гуються на міжнародних ринках, про фінансовий аналіз та очіку-
вані доходи компаній публікується як на національній, так і на
англійській мові.

До міжнародних інформаційних систем, що містять дані, кори-
сні при веденні міжнародної інвестиційної діяльності, належать:

 Reuters, Telerate, Tenfore, Forex — інформаційні системи, що
містять новини, а також надають інформацію про ціни на окре-
мих ринках та на окремі цінні папери;

 Exshare, Telekurs — спеціальні цінові системи, що надають
широку інформацію про всі світові ринки, включаючи дані про
рух капіталів.

До третьої групи перешкод міжнародного інвестування відно-
сять юридичні труднощі. Вони пов’язані з розміщенням капіталу
в країні інвестування та поверненням його разом з отриманим
доходом до власної країни. До юридичних труднощів відносять й
особливості оподаткування в країні — реципієнті інвестицій.

Зазвичай при операціях іноземного інвестування стягуються
такі податки: податок на операції; податок на приріст капіталу;
податок на дохід на іноземні інвестиції.

Податок на операції, порівняно з іншими податками, здебі-
льшого невеликого розміру і може бути:

 пропорційним обсягу угоди;
 пропорційним розміру комісійних (у країнах, де брокери бе-

руть комісійні);
 фіксованим.
Податок на приріст капіталу стягується в країні інвестора.

Приріст капіталу розраховується як різниця між ціною продажу
та купівлі цінних паперів.

Податок на дохід на іноземні інвестиції сплачується юридич-
ною особою однієї країни резидентові іншої країни. Бажання
обох країн стягувати цей податок призводить до виникнення
проблеми подвійного оподаткування. З метою врегулювання да-
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ної ситуації укладаються міжнародні угоди, згідно з якими інвес-
тор отримує в країні інвестування дохід за вирахуванням подат-
ку, а також податковий кредит. У власній країні оподатковується
загальний обсяг іноземних доходів за вирахуванням податку, що
було стягнено в країні інвестування.

Вихід інвестиційної діяльності на міжнародний рівень поста-
вив перед інвесторами питання необхідності управління рядом
нових ризиків. До ризиків, пов’язаних із міжнародними інвести-
ціями, відносять:

1) ризики національних ринків (специфіка інвестиційного клі-
мату в країні інвестування);

2) політичний ризик — можливість експропріації активів, змі-
ни в політиці оподаткування, обмеження на валютні операції або
інші зміни, що торкаються ділового клімату країни інвестування;

3) валютний ризик (ризик зміни валютного курсу) — невизна-
ченість у поверненні активів, що обумовлена зміною в обмінних
курсах іноземних валют (зокрема, валютою країни — реципієнта
інвестицій та валютою інвестора).

Підвищені операційні витрати. Міжнародні інвестиції за-
звичай пов’язані з додатковими транзакційними витратами, до
складу яких входять:

 підвищена комісійна винагорода посередникам на зарубіж-
них ринках;

 підвищена плата за оформлення угод (це пов’язано, зокрема,
з багатовалютною системою обліку та звітності);

 підвищена плата за управління портфелями міжнародних ін-
вестицій (це пов’язано з дослідженнями міжнародного ринку, під-
пискою на міжнародні бази даних, вартістю комунікацій тощо).

6.4. Основні ринки акцій

Однією з найважливіших класифікацій ринків цінних паперів
є їх поділ на розвинені ринки (developed markets) та ринки, що фо-
рмуються (emerging markets). За цією ознакою фондові ринки
групуються відповідно до:

 рівня економічного розвитку країни, яку вони обслуговують;
 розміру доходів, що в них генеруються;
 ступеня зрілості фінансового сектору країни в цілому;
 ступеня зрілості самого фондового ринку.
Основними критеріями належності ринку конкретної країни

до розвинених чи ринків, що формуються, є:
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 показник насиченості господарського обороту цінними па-
перами;

 рівень волатильності ринку цінних паперів даної країни;
 рівень ринкового ризику (кредитного, валютного, законодав-

чого, ризику ліквідності тощо);
 роль фондового ринку країни у перерозподілі грошових ре-

сурсів на цілі інвестування.
В основі класифікації Міжнародної фінансової корпорації (In-

ternational Finance Corporation), що входить до групи Світового
банку, лежить критерій рівня розвитку ринку акцій. Так, до
групи ринків, що формуються, потрапило 77 країн світу, а до
групи розвинених ринків — 24 (табл. 6.4).

Таблиця 6.4
КЛАСИФІКАЦІЯ ФОНДОВИХ РИНКІВ ЗА СТУПЕНЕМ РОЗВИТКУ

(МЕТОДИКА МІЖНАРОДНОЇ ФІНАНСОВОЇ КОРПОРАЦІЇ)

Розвинені ринки Ринки, що формуються

Австралія Аргентина Кенія Південна
Африка

Австрія Бангладеш Киргизстан Польща
Бельгія Барбадос Китай Росія
Великобританія Бермудські Острови Кіпр Румунія
Данія Болгарія Колумбія Сальвадор

Ірландія Болівія Корея Саудівська
Аравія

Ісландія Ботсвана Коста-Рика Свазіленд
Іспанія Бразилія Кот-д’Івуар Словаччина
Італія Бутан Кувейт Словенія
Канада Венесуела Латвія Таїланд
Люксембург Вірменія Литва Тайвань

Нідерланди Гана Ліван Трінідад
і Тобаго

Німеччина Гватемала Маврикій Туніс
Нова Зеландія Гондурас Малайзія Туреччина
Норвегія Греція Марокко Угорщина

Португалія Домініканська
Республіка Мексика Узбекистан

Сінгапур Еквадор Монголія Україна
США Естонія Намібія Уругвай
Сянган (Гонконг) Єгипет Непал Фіджі
Фінляндія Замбія Нігерія Філіппіни
Франція Зімбабве Оман Хорватія
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Швейцарія Ізраїль Пакистан Чехія
Швеція Індія Палестина Чилі
Японія Індонезія Панама Шрі-Ланка

Кайманові
Острови Парагвай Югославія

Перу Ямайка

Джерело: Emerging Stock Markets Factbook 2000. — Washington, 2000.

До групи ринків, що формуються, потрапили Греція та Ізраїль,
котрі за загальноекономічною класифікацією1 відносяться до ро-
звинених країн.

Підкреслимо, що повного збігу понять «розвинений ринок» та
«економічно розвинена країна» немає, як немає і єдиного визна-
чення розвиненого ринку та ринку, що формується.

Масштаби світового фондового ринку найбільш повно харак-
теризує показник, отриманий у результаті додавання показників
обсягу ринків акцій та облігацій. Визначений у такий спосіб зага-
льний обсяг світового фондового ринку становив наприкінці
1997 р. майже 53 трлн дол., 1998 р. — близько 60 трлн, 1999 р. —
72 трлн, 2000 р. — 68 трлн, 2001 р. — 66 трлн дол.

Співвідношення між обсягами ринків акцій та облігацій на-
прикінці 1990-х років дорівнювало приблизно 40 % до 60 % на
користь облігацій. У країнах Східної Азії подібні пропорції поміт-
но посунені на користь пайових цінних паперів (акцій), у країнах
Латинської Америки — на користь боргових (облігацій).

Наприкінці 90-х років минулого століття близько половини
всього світового ринку цінних паперів припадало на США, приб-
лизно 13 % — на Японію, а в цілому на п’ять країн (США, Япо-
нія, Німеччина, Великобританія, Франція) — приблизно 75 %. На
початку 1970-х років частка тільки США перевищувала 60 %.
У 1980-ті роки вона зменшилась у зв’язку з підвищенням питомої
ваги Японії, а з кінця 1980-х і до середини 1990-х років — ринків,
що формуються. Із середини 1990-х років знову відбулося підви-
щення частки США, насамперед за рахунок зростання ринку акцій.

Частка семи провідних розвинених країн на світовому ринку
цінних паперів майже вдвічі перевищує їх частку у світовому
ВВП (табл. 6.5).

Таблиця 6.5
1 Мається на увазі класифікація Міжнародного валютного фонду (МВФ), де в основі ле-

жать загальноекономічні критерії, а не рівень розвитку ринку акцій. МВФ виділяє три групи
країн та територій: розвинені; ті, що розвиваються; та країни з перехідною економікою.
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ЧАСТКА ОСНОВНИХ ГРУП КРАЇН* У СУКУПНОМУ
СВІТОВОМУ ВВП (2001 рік)

Країни Кількість
країн

Частка у
ВВП, %**

Розвинені країни 28 56,3

Провідні індустріальні 7 44,7

США — 21,4

Японія — 7,3

Німеччина — 4,5

Франція — 3,2

Великобританія — 3,1

Італія — 3,1

Канада — 2,0

Інші розвинені *** 21 11,6

Країни, що розвиваються 126 37,5

Африка — 2,2

Азія — 22,2

Китай — 12,1

Індія — 4,7

Близький Схід і Туреччина — 4,9

Центральна та Південна Америка — 8,2

Країни з перехідною економікою **** 28 6,2

Росія — 2,6

Україна — 0,4

* За класифікацією МВФ.
** Частку ВВП визначено за паритетом купівельної спроможності.
*** Австралія, Австрія, Бельгія, Гонконг, Греція, Данія, Ізраїль, Ірландія, Ісландія, Іс-

панія, Корея, Люксембург, Нідерланди, Нова Зеландія, Норвегія, Португалія, Сінгапур,
Тайвань, Фінляндія, Швейцарія, Швеція.

**** Азербайджан, Албанія, Білорусь, Болгарія, Боснія та Герцеговина, Вірменія, Гру-
зія, Естонія, Казахстан, Киргизстан, Латвія, Литва, Македонія, Молдова, Монголія,
Польща, Росія, Румунія, Словаччина, Словенія, Таджикистан, Туркменістан, Угорщина,
Узбекистан, Україна, Хорватія, Чехія, Югославія.

Джерела: World Development indicators database, World Bank, 2001 (www.worldbank.org).
World Economic Outlook. May 2001 // IMF, Washington, 2001. P. 157. World Economic Out-
look Database, IMF, Washington, 2001 (www.imf.org).
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Висока частка розвинених країн у сукупному світовому фон-
довому ринку призводить до того, що світові пропорції повністю
визначаються пропорціями фондового ринку розвинених країн за
впевненого домінування США.

Однією з основних тенденцій розвитку світових фондових ри-
нків на сьогодні є посилення взаємозалежності національних фо-
ндових ринків. Як уже зазначалося, політика дерегулювання та
лібералізації створила у свій час передумови для взаємодії та ін-
теграції національних фондових ринків, розширення масштабів
операцій на них, переміщення приватних капіталів між країнами.
Позитивну динаміку інтернаціоналізації фондових ринків розк-
ривають дані про співвідношення міжнародних операцій з акція-
ми та облігаціями з ВВП тієї чи іншої країни (табл. 6.6). Якщо у
1975—1979 рр. це співвідношення складало від 3 до 7 %, то у
1999 р. воно збільшилось до 90—350 %.

Таблиця 6.6
МІЖНАРОДНІ ОПЕРАЦІЇ З АКЦІЯМИ ТА ОБЛІГАЦІЯМИ, у % від ВВП*

Країна
Роки

1975—1979 1980—1989 1990—1994 1995 1996 1997 1998 1999

США 5,9 43,2 108,7 132,6 156,2 207,9 222,8 178,9

Японія 2,8 73 84,3 64,8 79,5 95,4 90,6 85,1

Німеч-
чина 6,9 32,3 102,5 167,3 195,8 256,3 328,9 334,3

* Валова купівля-продаж цінних паперів між резидентами та нерезидентами.

Джерело: Bank for International Settlements — 70th Annual Report. Basle, 2000. P. 90.

Посилення взаємозалежності національних фондових ринків
сьогодні проявляється у синхронному підвищенні чи падінні кур-
сів цінних паперів на національних ринках капіталів різних країн,
що забезпечується:

 інформаційною прозорістю національних ринків капіталів;
 відкритістю національних фондових ринків, де активну роль

відіграють іноземні учасники (емітенти та інвестори);
 інфраструктурними змінами на національних ринках капіта-

лів у зв’язку з упровадженням електронних технологій;
 високою швидкістю передавання інформації;
 значним обсягом трансграничних операцій із цінними папе-

рами;
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 підвищенням ролі інституційних інвесторів на ринку.
Проте не всі ринки однаково залежать один від одного. За ни-

нішніх умов американський ринок капіталів значною мірою ви-
значає кон’юнктуру світового ринку капіталів. Динаміка котиру-
вань цінних паперів на американському ринку значно впливає на
курси цінних паперів на інших ринках, а рівень капіталізації аме-
риканського ринку впевнено перевищує ринок будь-якої іншої
країни (табл. 6.7).

Таблиця 6.7
КАПІТАЛІЗАЦІЯ СВІТОВОГО ФОНДОВОГО РИНКУ ТА
ЧАСТКА ФОНДОВИХ РИНКІВ КРАЇН У КАПІТАЛІЗАЦІЇ

СВІТОВОГО ФОНДОВОГО РИНКУ

Рівень капіталізації
Роки

1990 1999 2000
(березень)

2002
(червень)

Усього, трлн дол. 9,3 25 35 20
Частка країн, %:

Розвинені (окрім США) 65 42 36 46
США 30 50 55 50
Країни, що розвиваються 5 8 9 4

Джерело: Мировая экономика: глобальные тенденции за 100 лет / Под ред.
И. С. Королева. — М.: Юристъ, 2003. — с. 121.

За даними МВФ, у 2000 р. нерезидентам належало близько
35 % державних облігацій США, 18 % корпоративних облігацій
американських компаній, 7 % акцій американських компаній. На
фондових ринках інших розвинених країн частка нерезидентів є
вищою та дорівнює в середньому 30—50 %. На ринках країн, що
розвиваються, частка нерезидентів в операціях на фондових рин-
ках коливається з 50 до 80 %. Ці країни залежать від припливу
капіталу з розвинених країн.

6.5. Капіталізація ринку

Масштаби акціонерного капіталу в тій чи іншій країні харак-
теризуються насамперед показниками капіталізації, її частки у

240

ВВП, обсягом торгівлі акціями, кількістю акцій, що мають регу-
лярне котирування (лістинг).

Капіталізація ринку — це сукупна курсова вартість усіх емі-
тованих акцій компаній, що мають регулярне котирування. Цей
показник відображає ринкову вартість усіх компаній, що входять
до лістингу фондових бірж (ринкова вартість компанії визнача-
ється як добуток курсової вартості акції на кількість її акцій, що
перебувають в обігу).

За 1980—1999 рр. капіталізація світових ринків акцій збільшила-
ся майже в 13 разів (табл. 6.8), тоді як сукупний ВВП збільшився за
той самий період у 2,5 раза. У результаті співвідношення капіталі-
зації та ВВП у світі в цілому підвищилось із 23 до 118 %.

Таблиця 6.8
КАПІТАЛІЗАЦІЯ СВІТОВИХ РИНКІВ АКЦІЙ, у млрд дол.

Країна
Роки

1980 1985 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Світ разом 2728,0 4675,3 17782,1 20245,5 23104,0 26886,7 35886,7 32010,2
США 1448,1 2324,6 6857,6 8484,4 11308,8 13451,4 16773,0 15104,0
Японія 379,7 978,7 3667,3 3088,9 2216,7 2495,8 4455,3 3157,2

Великобританія 205,2 328,0 1407,7 1740,2 1996,2 2372,7 2955,0 2577,0

Франція 54,6 79,0 522,1 591,1 674,4 991,5 1503,0 1446,6
Німеччина 71,7 183,8 577,4 671,0 825,2 1094,0 1432,2 1270,2

Канада 118,3 147,0 366,3 486,3 567,6 547,8 789,2 842,1

Швейцарія 37,6 90,0 433,6 402,1 575,3 689,2 693,1 792,3
Італія 25,3 58,5 209,5 258,2 344,7 569,7 728,2 768,4

Нідерланди 29,3 59,4 356,5 378,7 468,7 603,2 695,2 640,5

Сянган
(Гонконг) 39,1 34,5 303,7 449,4 413,3 343,6 609,1 623,4

Інші розвинені
ринки 222,2 213,1 1140,4 1405,3 1486,5 1820,0 2303,5 2176,6

Усі розвинені
ринки 2631,1 4496,6 15842,1 17955,6 20877,4 24978,9 32936,8 29398,3

Китай — — 42,1 113,8 206,4 237,1 319,7 591,0

Тайвань 6,1 10,4 187,2 237,6 287,8 260,5 376,5 247,6

Бразилія 9,2 42,8 147,6 217,0 255,5 160,9 228,0 226,2
Південна Африка — 55,4 280,5 241,6 232,1 150,7 192,7 204,3

Корея 3,8 7,4 182,0 138,8 41,9 114,6 306,1 148,4
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Індія 7,6 14,4 127,2 122,6 128,5 105,2 184,6 148,1
Мексика 13,0 3,8 90,7 106,5 156,7 91,7 154,0 125,2

Малайзія 12,4 16,2 222,7 307,2 93,7 95,6 139,9 113,2

Росія — — 15,9 37,2 128,2 20,6 41,4 38,9
Україна — — — — 3,7 0,6 0,9 1,9

Інші ринки, що
формуються 44,8 28,3 644,1 767,6 692,2 670,3 1037,7 767,1

Усі ринки, що
формуються 96,9 178,7 1940,0 2289,9 2226,6 1907,8 2981,5 2611,9

Джерела: Emerging Stock Markets Factbook, IFC, Washington 1994—1999; World Deve-
lopment Report. Selected World Development Indicators. The World Bank, Washington, 2000.
P. 274; база даних World Federation of Exchanges (www.fibv.com), дані окремих бірж.

Збільшення рівня капіталізації може відбуватися за рахунок
двох факторів:

1) зростання курсової вартості акцій;
2) збільшення загальної кількості компаній, що випускають

акції для продажу широкому колу інвесторів.
Фактор збільшення кількості компаній, які випускають акції,

має суттєве значення тільки на ринках, що формуються. На роз-
винених ринках кількість компаній, цінні папери яких входять до
лістингу на організованому ринку, являє собою досить стабіль-
ний показник. Він збільшується помірними темпами. Так, за
1985—1999 рр. кількість емітентів на розвинених ринках зросла з
18 до 23 тис. Зовсім іншу картину спостерігаємо на ринках, що
формуються: за той самий період кількість емітентів збільшилася
більш ніж удвічі — з 9 до 20 тис.

Частка розвинених ринків у сукупній капіталізації у 1993 р.
становила 88 %. У другій половині 1990-х років темпи зростання
розвинених ринків виявилися вищими за темпи зростання ринків,
що розвиваються. 1997 р. видався особливо складним для ринків,
що формуються. Азіатські ринки зазнали досить відчутної кризи,
негативних наслідків якої остаточно не було подолано навіть у
1999 р. За 1997 р. капіталізація Кореї та Малайзії скоротилась
приблизно на 2/3 (табл. 6.8). Унаслідок значного послаблення по-
зицій ринків, що формуються, у 1998 р. частка розвинених ринків
у сукупній світовій капіталізації підвищилася до 93 %.

У 1999 р. левову частку світової капіталізації (67 %) забезпе-
чували лише три країни — США, Японія та Великобританія. На
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сімку провідних розвинених ринків припадає понад 75 % світової
капіталізації.

Протягом більш ніж 20 років абсолютним лідером з капіталі-
зації залишаються США (від 30 до 55 % світової капіталізації у
1980—2002 рр.). Проте був коротенький період, коли на перше
місце з капіталізації вийшла Японія (1988—1989 рр.). Причинами
того були:

1) надспекулятивне розбухання фіктивного капіталу в Японії
у 1980-ті роки;

2) високий курс японської єни, що вплинув на кількісні пока-
зники країни при переведенні їх у долари США (фактор валют-
ного курсу продовжував відігравати важливу роль аж до 1995 р.,
коли багаторічна тенденція зростання курсу єни змінилася на
протилежну).

Значне скорочення капіталізації Японії у 1996—1998 рр. у до-
ларовому виразі є наслідком як глибокої фінансової кризи країни
в цілому, так і зниженням курсу єни відносно долара США з 1995
аж до 1999 р.

Висока кон’юнктура фондових ринків розвинених країн на-
прикінці ХХ ст. відігравала певну роль у підтримці високої діло-
вої активності в західних країнах, стимулюванні науково-техніч-
ного прогресу, модернізації виробництва та концентрації
капіталу. Спостерігалося посилення взаємозв’язку між фінансо-
вим і реальним секторами економіки. Так, у Великобританії 60 %
загального обсягу щорічних інвестицій в економіку вкладалося в
компанії, діяльність яких пов’язана з інформаційними технологія-
ми. Водночас значно активізувалися процеси приватизації. У Захі-
дній Європі за період з 1990 до 2002 р. було реалізовано державної
власності на суму 675 млрд дол.

Проте виявилося, що позитивний вплив високої кон’юнктури
фондового ринку на реальну економіку багато в чому перебіль-
шувався. Значний обсяг капіталу, залученого в компанії нових
технологій, було витрачено непродуктивно. Значна частка підп-
риємств залишилася під контролем держави, а ті з них, що були
приватизовані, працювали недостатньо ефективно. Було також
виявлено недосконалість норм та правил корпоративного управ-
ління. У зв’язку з цим компанії не спромоглися забезпечити дохід
за акціями, адекватний їх високому курсу на ринку. Це і стало
основною причиною масового падіння курсів акцій з березня
2000 р. Ситуація, коли помітне зростання курсів акцій перестає
відповідати реальній ситуації в економіці й компанії не спромо-
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жні забезпечити належну прибутковість акцій, може стати однією
з причин виникнення фінансової кризи.

Для власників акцій — інституційних інвесторів та приватних
осіб — падіння котирувань означає номінальне зниження вартос-
ті їхніх активів. Для промислових компаній падіння котирувань
означає обмеження власної інвестиційної активності за рахунок
залучення коштів з ринку капіталів. Наслідки падіння курсів ак-
цій поширюються також і на фінансово-валютну сферу.

В основі динаміки фіктивного капіталу, втіленого в акціях,
лежить динаміка реального капіталу. Рух цін акцій у довгостро-
ковій перспективі в цілому збігається з динамікою ВВП та про-
мислового виробництва і, відповідно, має циклічний характер.
Разом із тим фіктивний капітал має і власні закономірності роз-
витку, що не пов’язані з рухом реального капіталу.

Як зазначав К. Маркс, цінні папери являють собою товари, ці-
на яких має особливий рух та особливим способом встановлю-
ється. Їх ринкова вартість отримує відмінне від їх номінальної
вартості визначення, не пов’язане зі зміною вартості справжнього
капіталу (хоча і пов’язане зі збільшенням цієї вартості)1.

Амплітуда коливань ринків акцій значно вища за амплітуду
коливань макроекономічних показників, а рух фіктивного капіта-
лу іноді зовсім не пов’язаний із рухом реального капіталу. Навіть
на розвинених ринках він може за один рік як зрости на 30—
60 %, так і зменшитись на 30—40 %, незалежно від економічної
ситуації в країні.

Як свідчать численні спостереження за ринком акцій, коли ве-
ктори руху промислового циклу та ринку акцій збігаються, темпи
їх динаміки різняться досить помітно. Темпи зростання (спаду)
ринку акцій у 2—3 рази перевищують темпи зростання (спаду)
реального сектору. Унаслідок  випереджувального зростання ри-
нку акцій виникають так звані бульбашки (bubbles), що поясню-
ється відривом фіктивного капіталу від своєї бази — від реально-
го капіталу. Рано чи пізно «бульбашка» лопає, що призводить до
втрати сотень мільярдів доларів.

Природа виникнення подібних «бульбашок» полягає в тому,
що дії інвесторів на ринку не завжди можна назвати раціональ-
ними (іноді інвестори схильні проявляти стадний інстинкт). Рух
цін угору підігрівається взаємним очікуванням подальшого під-
вищення цін. Навіть у випадку, якщо основні показники свідчать
про те, що піднесення вже вичерпало себе і ринок перегрітий, ба-

1 Маркс К. Капитал. Т. 3. Ч. 2. // Маркс К., Энгельс Ф. Соч. Т. 25. — С. 515.
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гато інвесторів продовжують купувати акції, сподіваючись на
подальше зростання ринку.

У ситуації, коли надмірне збільшення фіктивного капіталу до-
сягає надзвичайно великих розмірів, достатньо незначного по-
штовху для того, щоб ціни почали стрімко падати. І в цьому разі
спрацьовує психологічний фактор, що змушує інвесторів руха-
тись в одному напрямі. Як наслідок, ціни опускаються нижче за
рівень рівноваги.

Як зазначалося вище, динаміка ринку акцій у цілому збігаєть-
ся з динамікою економіки (реального сектору). Разом з тим ситу-
ація на фондовому ринку може чинити зворотний вплив на реа-
льний сектор економіки. Піднесення на фондовому ринку
створює додаткові можливості для залучення інвестиційного ка-
піталу компаніями через додатковий випуск акцій. Від курсової
вартості акцій компаній залежать і можливості залучення банків-
ського кредиту. Тобто за інших рівних умов зростання ринку ак-
цій сприяє зростанню виробництва.

Показник насиченості господарського обороту цінними папе-
рами та роль фондового ринку у перерозподілі грошових ресурсів
на цілі інвестування можна оцінити за індикатором «Капіталіза-
ція ринку акцій / ВВП». Розподіл ринків за ступенем насиченості
господарського обороту цінними паперами у 2000 р. наведено у
табл. 6.9.

Таблиця 6.9
РОЗПОДІЛ НАЦІОНАЛЬНИХ РИНКІВ ЗА СТУПЕНЕМ НАСИЧЕНОСТІ

ГОСПОДАРСЬКОГО ОБОРОТУ ЦІННИМИ ПАПЕРАМИ у 2000 році

Капіталізація
фондового рин-

ку / ВВП, %

Класифікація фондових ринків за ступенем розвитку

розвинені ринки ринки, що формуються

0—5 Румунія, Словаччина

>5—10
Венесуела, Ліван, Пакистан,

Бангладеш, Україна,
Шрі-Ланка, Еквадор

>10—20 Австрія
Індонезія, Кенія, Колумбія,
Кот-д’Івуар, Литва, Намібія,
Нігерія, Польща, Росія, Сло-

венія, Туніс, Хорватія

>20—30
Угорщина, Гана, Єгипет,

Марокко, Таїланд,
Перу, Чехія
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>30—40 Нова Зеландія
Бразилія, Зімбабве, Індія,
Корея, Латвія, Маврикій,

Мексика, Філіппіни, Естонія

>40—60 Данія, Норвегія, Португалія Аргентина, Ізраїль, Китай,
Трінідад і Тобаго

>60—80 Німеччина, Італія, Японія Йорданія

>80—100 Австралія, Ірландія,
Бельгія, Іспанія Чилі

>100—150 Канада, Франція, Швеція Малайзія

>150
Великобританія, Люксем-

бург, Нідерланди, Сінгапур,
США, Гонконг, Швейцарія

Південна Африка

Ринків разом 22 45

Джерела: FIBV Annual Report 2000; IMF World Economic Outlook, May 2001;
S&P/IFC Emerging Stock Markets Review January 2001.

Як свідчать дані табл. 6.9, капіталізація переважної більшості
розвинених ринків становить 40—60 % ВВП, і навпаки, капіталі-
зація більшості ринків, що розвиваються, — менше 40—60 %
ВВП. Для України значення індикатора «Капіталізація ринку ак-
цій / ВВП» у 2000 р. дорівнювало 6,2 % [(1,88 млрд дол. /
30,35 млрд дол.) 100 %].

Показник частки капіталізації у ВВП часто використовується
для порівняльної характеристики ступеня розвиненості акціонер-
ного капіталу в економіці тієї чи іншої країни. Як свідчить
табл. 6.9, акціонерний капітал є більш розвинений у країнах, що
успадкували англійські норми права (США, Канада, Австралія,
Південна Африка, Сінгапур). У провідних країнах континенталь-
ної Європи частка курсової вартості акцій у ВВП у 2—3 рази ниж-
ча, ніж у США, Англії та Канаді. Це пов’язано з тим, що випуск
акцій відіграє тут значно меншу роль у забезпеченні промисло-
вих підприємств фінансовими ресурсами. В Європі значно важ-
ливішу роль у забезпеченні промислових підприємств довгостро-
ковим капіталом традиційно відіграють банки, що надають
довгострокові позики.

Показник «Капіталізація ринку акцій / ВВП» не є мірилом
ступеня розвитку економіки країни. Він здебільшого характери-
зує національні особливості залучення капіталу підприємствами.
Проте в Німеччині багато економістів вважають, що менш розви-
нений ринок акцій Німеччини порівняно з англосаксонськими
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країнами є недоліком її фінансової системи. Це означає, що роз-
винений ринок акцій розглядається як фактор, що підвищує кон-
курентоспроможність національної економіки. І не випадково у
1990-ті роки на урядовому рівні в Німеччині вживаються заходи
щодо стимулювання розвитку національного ринку акцій.

Водночас швидкі зміни у фінансовій системі Франції (1980—
1990-ті роки) свідчать про її поступовий перехід від континента-
льної моделі, що спирається переважно на банки (bank-based sys-
tem), до англосаксонської — з опорою на ринок цінних паперів
(market-based system).

6.6. Ринки акцій країн, що формуються, та їх типи

Як ми вже зазначали раніше, до групи ринків, що формуються
(emerging markets), належать майже 80 держав світу (див.
табл. 6.4). Саме з цією групою країн пов’язані найбільш суттєві
зміни на світовому фондовому ринку в 1980—1990-ті роки.
Майже за шість—сім років фондові ринки деяких держав, що ро-
звиваються, Латинської Америки та Азії досягли рівня розвитку
фондових ринків деяких країн Європи.

Країни з ринками, що формуються, становлять дуже неодно-
рідну групу:

1) ринки деяких країн цієї групи (Бразилія, Китай, Корея, Ме-
ксика, Малайзія, Тайвань) за масштабами перевищують ринки
розвинених країн, водночас у групу входять країни з ринком не-
великого розміру (Угорщина, Чехія, а тим більше Маврикій та
Кіпр);

2) у групі є ринки як з високим (Греція, Польща), так і з низь-
ким (Нігерія, Пакистан) ступенями прозорості;

3) деякі ринки функціонують протягом більш ніж 100 років
(Індія, ринки країн Латинської Америки), інші — трохи більше
10 років (країни Східної та Центральної Європи, країни СНД).

Єдине, що зближує країни групи ринків, що формуються, —
високе значення волатильності фондових ринків та їх залежність
від зовнішніх фінансових ресурсів. Чим більш зрілими є ринки,
що формуються, тим вони стійкіші і тим менший рівень ринково-
го ризику вони відчувають у довгостроковій перспективі. Відпо-
відно, меншим є і спад на таких ринках у період значних скоро-
чень попиту міжнародних інвесторів на цінні папери, що на них
обертаються.

У 90-ті роки ХХ ст. відбувалося значне зростання ринків акцій
у країнах, фондові ринки яких пребувають на стадії формування.
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Капіталізація їх ринків у період з 1990 до 1998 р. зросла більш
ніж утричі. Відбулося зростання ринків акцій країн Азії, Латин-
ської Америки, Африки, країн СНД, Центральної та Східної Єв-
ропи.

Збільшенню кількості зареєстрованих на біржі компаній у
1990-ті роки сприяв процес приватизації державних підприємств
та рішення приватних компаній про випуск акцій для відкритого
продажу. У результаті цього частка ринків, що формуються, в ка-
піталізації світового фондового ринку зросла з 7 % у 1990 р. до
11 % у 1996 р. Згодом фінансові кризи зменшили у 1998 р. частку
капіталізації до 7 %, проте вже з 1999 р. цей показник знов почав
зростати (1999 р. — 9 %).

Процес зростання ринків деяких країн Південно-Східної Азії ро-
зпочався ще у 80-ті роки ХХ ст. і продовжувався аж до 1997 р. Най-
більш помітно зросли у 1990-ті роки ринки акцій країн Латинської
Америки. Так, розмір капіталізації основних ринків цієї групи країн
за період з 1990 р. до 1997 р. збільшився у 8 разів (табл. 6.10).

Таблиця 6.10
РИНКИ АКЦІЙ ОКРЕМИХ КРАЇН ЛАТИНСЬКОЇ АМЕРИКИ

Країна
Капіталізація

ринку, млн дол.
Обсяг торгівлі

акціями, млн дол.
Кількість національ-

них лістингових
компаній

1990 1997 2001 1990 1997 2001 1990 1997 2001

Аргентина 3268 59252 33384 852 25702 7532 179 136 116

Бразилія 16354 255478 186238 5598 203260 64606 581 545 426

Мексика 32725 156695 126258 12212 52646 69661 199 198 167

Перу 812 17586 9790 99 4033 935 294 248 204

Чилі 13645 72046 56310 783 7445 4282 215 295 249

Разом: 66804 561057 411980 19544 293086 147016 1468 1422 1162

Джерела: Emerging Stock Markets Factbook, IFC, Washington 1998, 1999; база даних
World Federation of Exchanges (www.fibv.com).

Зростання окремих ринків країн Африки було досить суттє-
вим, однак для більшості країн цього регіону (окрім північноаф-
риканських країн та Південної Африки) він почався з надто низь-
кого вихідного рівня. Зростання ринків, що формуються, в
Центральній та Східній Європі у 1990-х роках виявилося достат-
ньо динамічним, хоча і з перепадами (табл. 6.11).
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Таблиця 6.11
РИНКИ АКЦІЙ ОКРЕМИХ КРАЇН ЦЕНТРАЛЬНОЇ ТА СХІДНОЇ ЄВРОПИ

Країна
Капіталізація

ринку, млн дол.
Обсяг торгівлі

акціями, млн дол.
Кількість національ-

них лістингових
компаній

1995 1997 2000 1995 1997 2000 1995 1997 2000

Польща 4564 12135 31279 2770 7977 19305 65 143 225

Словаччина 1235 1826 436 832 2165 535 18 872 845

Словенія 311 1613 3100 345 352 925 17 26 149

Угорщина 2399 14975 11908 355 7684 12100 42 49 58

Чехія 15664 12786 9746 3630 7055 6898 1635 276 57

Разом: 24173 43335 56469 7932 25233 39763 1777 1366 1334

Джерела: Emerging Stock Markets Factbook, IFC, Washington 1998, 1999; база даних
World Federation of Exchanges (www.fibv.com.).

На багатьох ринках, що формуються, рідко здійснюються опе-
рації з цінними паперами лістингових компаній. Більше того, у
зв’язку з високою часткою внутрішніх акціонерів, що не торгу-
ють своїми акціями, в обіг здебільшого потрапляє менша поло-
вина акцій. Прикладами того є великі пакети акцій засновників
конгломератів та державні пакети акцій частково приватизованих
компаній.

Тенденція екстремальної концентрації власності спостеріга-
ється зокрема, в Угорщині, Польщі та Чехії. Схожі тенденції з
концентрації власності на акціонерні капітали, що перешкоджа-
ють формуванню масового та ліквідного ринку акцій, характерні
також для країн СНД. У цих країнах у 1995—1997 рр. зафіксова-
но підвищення частки менеджерів як власників із правом контро-
лю та зниження частки персоналу в акціонерній власності на під-
приємствах. Роль великих корпоративних інвесторів (особливо
іноземних) на підприємствах нині зростає.

Незважаючи на підвищення рівня капіталізації та кількості
національних лістингових компаній, левова частка ринку, як пра-
вило, припадає на незначну кількість компаній. Так, на азіатських
ринках, де ступінь концентрації є найменшим, на 10 найбільших
компаній у 1997 р. припадало в середньому 40 % загальної капі-
талізації ринку. У країнах Латинської Америки частка 10 найбі-
льших компаній у капіталізації ринку в той самий період стано-
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вила близько 50 %. Зростання капіталізації ринку в країнах Аф-
рики також пов’язане з підвищенням вартості акцій обмеженого
кола провідних компаній. Подібний показник у країнах Центра-
льної та Східної Європи, а також у країнах СНД свідчить про різ-
ну політику цих країн у сфері приватизації.

Сьогодні конкуренція національних ринків цінних паперів
щодо залучення інвестицій є дуже жорсткою. У групі фондових
ринків, що формуються, у довгостроковому періоді (1987—
2000 рр.) можна виділити:

 ринки, що втрачають власну ринкову нішу (частку в сукуп-
ному обсязі інвестиційних ресурсів, що залучаються) відносно
інших ринків (Тайвань, Південна Корея, а в останні роки і Ма-
лайзія);

 ринки, що поступово збільшують ринкову нішу (Бразилія,
Індія);

 ринки, котрі швидко збільшують свою ринкову нішу (Індо-
незія, Китай, Туреччина, Мексика).

Загальновизнаним є те, що група ринків, що формуються, ха-
рактеризується більш високим значенням волатильності та рин-
кового ризику, ніж розвинені ринки. У зв’язку з цим важливою є
психологічна готовність ринку до екстремальної волатильності та
до управління ринковим ризиком, а не тільки до постійного та
неминучого зростання в момент, коли почнеться приплив довго-
строкових іноземних інвестицій через фондовий ринок.

Для оцінювання ринкового ризику має значення регіональне
групування ринків. Рівень взаємного впливу ринків усередині ре-
гіонів дуже великий. Так, наприкінці 1990-х років із регіонально-
го підходу іноземних інвесторів, ринки, що формуються, країн
Латинської Америки, Центральної та Східної Європи були більш
зрілими, ніж ринки Південно-Східної Азії та країн СНД. Вплив
спекулятивних потоків капіталу на більш зрілі ринки з числа тих,
що формуються, виявився меншим, а рівень волатильності де-
яких ринків країн Латинської Америки, Центральної та Східної
Європи був у 2—4 рази меншим, ніж у країнах СНД та Азії.

У кризові 1997—1998 рр. ринки, що за ступенем розвитку на-
ближаються до індустріальних країн (Греція, Польща, Туреччина,
Угорщина, Чехія), зазнали менш значного падіння фондового ри-
нку, ніж країни Азії, Латинської Америки та країни СНД.

Серед ринків, що формуються, в 1995—2000 рр. утворилася
група країн, які характеризуються високим значенням ринкового
ризику (Індонезія, Таїланд, Малайзія, певною мірою країни СНД,
Туреччина, Філіппіни). Таїланд та Індонезія мають найбільшу
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волатильність ринку акцій (оцінювання проведено за коефіцієн-
том варіації значень фондових індексів). Коефіцієнт варіації, роз-
рахований на підставі місячних значень фондових індексів країн
за 1995—2000 рр., склав 84,08 % для Таїланду та 75,34 % для Ін-
донезії. Найменші значення коефіцієнта варіації серед ринків, що
формуються, за той самий період зафіксовано в Аргентині
(13,99 %), Польщі (14,73 %) та Чехії (14,93 %). Для порівняння:
найменше значення коефіцієнта варіації серед розвинених ринків
зафіксовано в Австралії (6,46 %).

Розмір ринкового ризику нарівні з обсягом інвестицій, що за-
лучаються через фондовий ринок, має стати ключовим парамет-
ром, котрий свідчитиме про успіхи або невдачі ринків, що фор-
муються.

6.7. Фондова біржа та форми її організації

Фондова біржа — це організований ринок цінних паперів, на
якому власники фондових цінностей здійснюють угоди купівлі-
продажу через членів біржі, що виступають як посередники.

Відомо, що найстарішою фондовою біржею є Амстердамська.
Вважається, що вона почала своє існування з 1611 р., коли торго-
вельні посередники для своїх операцій придбали постійне при-
міщення.

В останні десятиліття у світі відбувалися процеси концентра-
ції фондових бірж, результатом чого стало загальне скорочення
їх кількості. Так, у Великобританії формальне об’єднання всіх
фондових бірж, що там функціонували, відбулось у 1973 р., в Ав-
стралії — у 1987 р., у Франції — фактично в 1991 р., у Швейцарії
та Італії — в середині 1990-х років. Загальна кількість фондових
бірж у США скоротилася з 38 на початку 1930-х років до 8 (з
урахуванням NASDAQ) у теперішній час.

У багатьох країнах з розвиненими ринками та ринками, що
формуються, всі операції провадяться на одній єдиній у країні бі-
ржі. У тих країнах, де все ще існує значна кількість бірж, левова
частка торгів припадає на 1—2 найбільші з них (табл. 6.12).
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Таблиця 6.12
КІЛЬКІСНА ХАРАКТЕРИСТИКА ФОНДОВИХ БІРЖ

У 40 КРАЇНАХ ІЗ НАЙБІЛЬШИМИ РИНКАМИ1

Країна
Кількість
фондових

бірж
Примітки

США 8 (у т.ч.
NASDAQ)

На Нью-Йоркську фондову біржу та NASDAQ
припадає більше 95 % біржового обігу

Японія 8 На Токійську фондову біржу припадає 80 % обігу

Великоб-
ританія 1 (2)

Формальне об’єднання різних англійських бірж від-
булось у 1973 р. Усі регіональні біржі перетворилися
на підрозділи Лондонської фондової біржі (ЛФБ). З
кінця 1980-х років на регіональних майданчиках тор-
гівля не провадиться. З 1996 р. діє електронна систе-
ма Tradepoint2, що має ліцензію фондової біржі. На
Tradepoint провадяться торги з тими самими акціями,
що й на ЛФБ, проте електрона система в обігу є лише
незначною часткою від ЛФБ

Німеччина 8 Абсолютно домінує Франкфуртська фондова біржа

Франція 1

Формально у Франції до 1998 р. існувало сім фон-
дових бірж, проте торгівля всіма цінними папера-
ми (у тому числі тими, що отримали лістинг на ре-
гіональних біржах) провадилася тільки в
автоматизованій системі Паризької фондової бір-
жі. З вересня 2000 р. відбулося злиття Паризької
біржі з Амстердамською та Брюссельською

Швейцарія 1
З 1996 р. усі торги здійснюються в рамках електрон-
ної системи Швейцарської біржі (Цюріх). Торговель-
ні майданчики бірж у Базелі та Женеві закрито

Канада 3 Торонто, Монреаль Вінніпег

Нідерланди 1

Гонконг
(Сянган) 1

1 Ранжування за розміром капіталізації станом на кінець 2000 р.
2 Tradepoint Investment Exchange (інвестиційна біржа «Трейдпойнт») — електронна

фондова біржа, що розпочала свою роботу в Лондоні в жовтні 1995 р. Tradepoint пропо-
нує зведення наказів на купівлю та продаж цінних паперів, тоді як Лондонська фондова
біржа (ЛФБ) базується на постійному котируванні маркет-мейкерами своїх цін купівлі та
продажу, на основі яких інвестори приймають рішення. У 1996 р. інвестиційна біржа пі-
дписала угоду, згідно з якою 55 тис. терміналів ЛФБ можна буде використовувати для
укладання угод у рамках Tradepoint.
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Продовження табл. 6.12

Країна
Кількість
фондових

бірж
Примітки

Італія 1
Протягом 1990-х років відбулося повне передавання
всіх функцій 10 італійських бірж одній загальнонаці-
ональній — Італійській фондовій біржі (Мілан)

Іспанія 4 Мадрид, Барселона, Більбао, Валенсія

Тайвань 1

Австралія 1 Об’єднання шести австралійських бірж відбулось
у 1987 р.

Швеція 1

Бразилія 9 Абсолютно домінують біржі в Сан-Паулу та Ріо-
де-Жанейро

Південна
Африка 1 Йоганнесбург

Китай 2 Шанхай та Шеньжен

Мексика 1

Бельгія 1

Індія 22 Найбільша в Бомбеї

Росія 15
Майже весь обіг припадає на ММВБ, РТС та МФБ.
Ще у 1995 р. загальна кількість організацій, що
мали ліцензію фондової біржі, перевищувала 60

Сінгапур 1

Данія 1

Малайзія 1

Нова
Зеландія 1

Фінляндія 1

Чилі 3 Найбільша — Фондова біржа Сантьяго (80 % оборо-
ту)

Норвегія 1

Туреччина 1

Саудівська
Аравія 1
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Закінчення табл. 6.12

Країна
Кількість
фондових

бірж
Примітки

Аргентина 11 З них лише п’ять можуть працювати в автономно-
му режимі

Ізраїль 1
1 2 3

Корея 1

Португалія 1 До 1994 р. діяла ще одна біржа

Австрія 1

Греція 1

Люксембург 1

Філіппіни 1 Об’єднання двох бірж закінчилось у 1994 р.

Індонезія 1

Кувейт 1

Джерело: Рубцов Б. Б. Мировые рынки ценных бумаг. — М.: Экзамен, 2002. —
С. 152.

Існування великої кількості бірж спостерігається в країнах, що
мають федеративну структуру (США, Канада, Німеччина, Індія,
Бразилія) та/або значну територію. У країнах, де існує єдиний
ринок цінних паперів, відбувається підвищення його ліквідності,
а отже, й ефективності.

Загальна кількість класичних фондових бірж (за винятком су-
то деривативних) у всіх країнах світу станом на кінець 2000 р.
становила приблизно 180, з них у країнах із розвиненими ринка-
ми — 49. До найбільших деривативних бірж, що діють окремо
від класичних фондових (основні інструменти — акції та обліга-
ції), відносять три чиказькі деривативні біржі — Чиказька торго-
вельна палата (Chicago Board of Trade, CBOT), Чиказька товарна
біржа (Chicago Mercantile Exchange, CME), Чиказька біржа опці-
онів (Chicago Board Options Exchange, CBOE) — та лондонська
LIFFE (London International Financial Futures Exchange).
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Серед бірж, що входять у Світову федерацію бірж (СФБ)1, на
80 % торги здійснювались і з акціями, і з облігаціями; на 20 % —
тільки з акціями. Приблизно 30 % бірж проводили операції з
ф’ючерсами та 50 % — з опціонами.

Порівняння розмірів фондових бірж свідчить, що найпошире-
нішими є показник капіталізації національних емітентів, які ма-
ють лістинг на відповідній біржі. За цим показником безпереч-
ним лідером залишається Нью-Йоркська фондова біржа (36 %
світової капіталізації у 2000 р.), на другому місці — Токійська
фондова біржа (10 %), на третьому — Лондонська фондова біржа
(8 %). На систему NASDAQ2 у 2000 р. припало трохи більше
11 % світової капіталізації (табл. 6.13).

Таблиця 6.13
ДЕСЯТЬ НАЙБІЛЬШИХ ФОНДОВИХ БІРЖ СВІТУ — ЧЛЕНІВ СФБ ЗА

КАПІТАЛІЗАЦІЄЮ НАЦІОНАЛЬНИХ ЕМІТЕНТІВ (станом на кінець 2000 р.)

Біржа Капіталізація,
млрд дол. Частка, %

Нью-Йоркська фондова біржа 11442 35,7

Токійська фондова біржа 3157 9,9

Лондонська фондова біржа 2577 8,0

Паризька фондова біржа 1447 4,5

Німецька біржа 1270 4,0

Швейцарська фондова біржа 792 2,5

Торонтська фондова біржа 770 2,4

Італійська фондова біржа 768 2,4

Амстердамська біржа 640 2,0

NASDAQ 3579 11,2

1 Світову федерацію бірж (World Federation of Exchanges) було засновано в 1961 р.
вісьмома фондовими біржами та двома асоціаціями фондових бірж. Мета створення: об-
говорення загальних проблем, координація досліджень, збір інформації. Штаб-квартира
організації розміщена в Парижі. Станом на 2000 р. у категорію повних членів СФБ вхо-
дила 51 біржа (біржові ринки та прирівняні до них ринки типу NASDAQ) із 42 країн сві-
ту. На них припадає близько 97 % світової капіталізації. Річна плата членів СФБ — від
75 тис. до 750 тис. фр. фр. До осені 2001 р. організація мала назву Federation internatio-
nale des Bourses de valeurs (FIBV) — Міжнародна федерація фондових бірж (фр.),
МФФБ.

2 NASDAQ вважається позабіржовим ринком, проте фактично за своїми функціями
не відрізняється від фондових бірж.
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Джерело: FIBV Annual Report 2000. P., 2000. Р. 92.

Ураховуючи те, що показник капіталізації є досить рухливим,
як і весь фіктивний капітал, позиції фондових бірж схильні до
постійних змін. Більш стабільним у цьому плані є показник кіль-
кості лістингових компаній.

Загальна кількість компаній, акціями яких торгують на фон-
дових біржах, може становити від кількох десятків до кількох ти-
сяч. Як свідчить табл. 6.14, перше місце за кількістю емітентів
серед членів Світової федерації бірж посідає NASDAQ.

Таблиця 6.14
ДЕСЯТЬ НАЙБІЛЬШИХ ФОНДОВИХ БІРЖ СВІТУ — ЧЛЕНІВ СФБ ЗА

КІЛЬКІСТЮ ЛІСТИНГОВИХ КОМПАНІЙ (станом на кінець 2000 р.)

Біржа Національні
емітенти

Іноземні
емітенти

Компаній
разом

NASDAQ 4239 487 4726

Лондонська фондова біржа 2428 501 2929

Нью-Йоркська фондова біржа 2035 433 2468

Токійська фондова біржа 2055 41 2096

Торонтська фондова біржа 1379 42 1421

Австралійська фондова біржа 1330 76 1406

Осакська фондова біржа 1310 0 1310

Паризька фондова біржа 1021 164 1185

Мадридська фондова біржа 1019 17 1036

Німецька біржа 744 245 989

Джерело: FIBV Annual Report 2000. P., 2000. Р. 106

Наступною найважливішою характеристикою біржі є показник
обороту торгівлі акціями. Тут лідерами є Нью-Йоркська фондова
біржа (НФБ), NASDAQ і Лондонська фондова біржа (ЛФБ). Обо-
рот торгівлі акціями на НФБ та NASDAQ за рік становив наприкі-
нці 1990-х років 10—20 трлн дол. Денний оборот НФБ у 2000 р.
дорівнював 44 млрд дол., а NASDAQ — 79 млрд дол.

Значення фондових бірж у торгівлі облігаціями в різних краї-
нах є різним. Незважаючи на те, що у США багато облігацій ма-
ють лістинг на НФБ, частка фондових бірж у торгівлі облігаціями
зовсім незначна. Торгівля державними облігаціями на біржах
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США практично не ведеться. Японія також характеризується не-
значними обсягами торгів з облігаціями на біржах.

У європейських країнах картина дещо інша. Тут лістинг на
фондових біржах має більша частина облігацій і через біржу про-
ходить значна кількість угод як з державними, так і з приватними
облігаціями. Значна кількість біржових торгів з облігаціями при-
падає на державні боргові інструменти. Париж, Лондон і Мілан є
основними центрами біржової торгівлі облігаціями у світі.

Найбільшою біржею фінансових ф’ючерсів до кінця 1990-х
років залишалась Чиказька торговельна палата, що була заснова-
на у 1848 р. Її спеціалізація — ф’ючерси на казначейські обліга-
ції. Другий за розміром ринок ф’ючерсів Америки — Чиказька
товарна біржа, що була заснована у 1919 р. Її спеціалізація —
ф’ючерси на фондові індекси, процентні ставки та іноземну ва-
люту.

Чиказьку біржу опціонів було створено у 1973 р. як дочірню
структуру Чиказької торговельної палати. Вже наприкінці 1990-х
років тут здійснювалася торгівля опціонами на акції (близько
1500 акцій), біржові індекси, валюту, казначейські облігації та
ф’ючерсні контракти.

Серед неамериканських бірж найбільшою тривалий час зали-
шалася Лондонська міжнародна біржа фінансових ф’ючерсів
(LIFFE). У 1998 р. німецька EUREX (об’єднання німецької Deu-
tsche Termin Boеrse зі швейцарською SOFFEX у 1998 р.) вийшла
на перше місце в Європі та у 1999 р. — на перше місце у світі за
кількістю проданих контрактів (379 млн).

У 2000 р. EUREX залишилася на першому місці серед дерива-
тивних бірж за обсягом торгівлі (445 млн контрактів). Чиказька
біржа опціонів посідає друге місце у світі (326 млн контрактів),
а третє місце належить Паризькій біржі1 (236 млн контрактів).
Четверте та п’яте місця посіли відповідно Чиказька торговельна
палата (233 млн контрактів) та Чиказька товарна біржа (231 млн
контрактів).

За принципом організації (ролі держави у створенні бірж)
виділяють три типи бірж:

 публічно-правові (державні біржі);
 приватно-правові (приватні біржі);
 змішані біржі.

1 У червні 1999 р. дві французькі деривативні біржі — біржа опціонів MONEP
(Marche des Options Negotiables de Paris) та біржа ф’ючерсів MATIF (Marche a Terme
d`Instruments Financiers) — об’єднались із Паризькою фондовою біржею, утворивши
групу ParisBourseSBF SA (з 2000 р. — Euronext Paris).
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Фондові біржі, що належать до публічно-правових, контро-
люються державою та створюються на основі Закону про біржі.
Членом публічно-правової біржі може стати будь-який підприє-
мець даного району, що занесений у торговельний реєстр та має
оборот певного розміру. Особи, що не є членами біржі, за разо-
вими квитками можуть також бути допущені до здійснення угод.
Біржі даного типу були здебільшого поширені в Європі (Франція,
Бельгія, Нідерланди).

У Німеччині фондові біржі перебували під постійним контро-
лем держави, котра сама їх засновувала та всебічно регулювала
їхню діяльність. Біржі Німеччини мали відкритий характер і на-
зивалися публічними.

В Англії та Америці фондові біржі були самостійними устано-
вами, що функціонували у формі корпорацій або приватних уста-
нов. Держава в цих країнах не втручалась у діяльність бірж, які
мали приватноправовий характер. На біржі Англії та США до-
ступ було відкрито тільки вузькому колу осіб, що входили до бі-
ржової корпорації. Біржі такого типу, як правило, є пайовими то-
вариствами, а число їх членів обмежено. Уставний фонд бірж
ділиться на певну кількість паїв (сертифікатів), і кожний член бі-
ржі має бути власником принаймні одного паю (сертифікату). Це
дає йому право укладати угоди в приміщенні біржі.

Для фондових бірж змішаного типу характерним є те, що
держава володіє частиною акцій біржі (якщо вона є акціонерним
товариством). Це дає їй право контролювати діяльність біржі
шляхом направлення в органи її управління представників вико-
навчої влади. Біржі змішаного типу були поширені у континента-
льній Європі (Віденська фондова біржа).

За формою участі відвідувачів у біржових торгах розрізнюють:
 закриті біржі;
 відкриті біржі.
На закритих біржах у торгах беруть участь її члени, що ви-

конують роль біржових посередників. Іншим особам (безпосеред-
нім покупцям та продавцям) доступ до біржового залу забороне-
но. Саме з появою бірж закритого типу виникла потреба у
створенні системи збору та обробки замовлень від клієнтів на
здійснення операцій. Яскравими представниками закритих фон-
дових бірж були Нью-Йоркська та Лондонська біржі.

На відкритих біржах, окрім постійних її членів та біржових
посередників, у торгах можуть брати участь і відвідувачі, учас-
ники господарських відносин. При цьому виділяють два типи ві-
дкритих бірж:
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 «ідеально» відкрита біржа, де контрагентів не зобов’язують
користуватися послугами посередників;

 відкрита біржа змішаного типу, де з покупцями та продав-
цями угоди можуть укладати дві групи посередників: брокери та
дилери.

До відкритих бірж належать, зокрема, біржі Німеччини (Бер-
лін, Гамбург), Паризька біржа, Віденська біржа.

Для визначення сучасних особливостей організаційного уст-
рою фондових бірж скористаємось інформацією СФБ, до складу
якої входить близько третини бірж світу та на яку припадає
95—97 % світового біржового ринку акцій.

Близько 77 % бірж — членів СФБ — це компанії (корпорації),
49 % з яких перебувають у власності членів біржі, а решта бірж
(28 %) виступають у вигляді асоціацій (15 %) та інших юридич-
них форм (13 %, у тому числі державні та напівдержавні органі-
зації).

У 1970—1990-х роках цілий ряд бірж перетворився з асоціацій
та державних організацій на корпорації. До них, зокрема, нале-
жать:

1. Нью-Йоркська фондова біржа, що у 1972 р. із асоціації пе-
ретворилася на корпорацію. Вона перебуває у власності своїх
членів (зараз постає питання про перетворення її на звичайну ко-
рпорацію).

2. Італійська фондова біржа у минулому була державною
установою, а сьогодні є акціонерним товариством Börsa Italiana
S.p.A. 63 % її акцій належить банкам, 29 % — компаніям з цінних
паперів та 8 % — інституційним інвесторам (вересень 1997 р.).

3. У 1997—1998 рр. держава зменшила свою частку в капіталі
Афінської фондової біржі до 45 %, продавши контрольний пакет
акцій брокерським фірмам, емітентам та страховим компаніям.

4. Австралійська фондова біржа у жовтні 1998 р. перетвори-
лась із «взаємної» установи, що належала виключно своїм чле-
нам, на публічну компанію і незабаром отримала лістинг. Вона
стала піонером у процесі отримання біржами лістингу на власній
біржі. Нині на Австралійській фондовій біржі торгують її влас-
ними акціями, а загальна кількість акціонерів зросла з 606 до
більш ніж 8000.

5. Стокгольмську фондову біржу у 1993 р. було перетворено
на компанію з обмеженою відповідальністю, де її членам та емі-
тентам належало по 50 % капіталу. У 1999 р. біржа перетворила-
ся на публічну компанію, акції якої торгуються на власній біржі.
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6. Лондонська фондова біржа у 1986 р. перетворилася із асо-
ціації в приватну компанію з обмеженою відповідальністю (pri-
vate limited company), що належить своїм членам, а в 2000 р. —
у відкриту (публічну) компанію (public limited company). У липні
2001 р. вона отримала лістинг на власній біржі.

7. Біржа Осло у травні 2001 р. успішно провела IPO1 і стала
публічною компанією.

8. Euronext влітку 2001 р. провела IPO та перетворилась на лі-
стингову компанію.

9. Німецька біржа у березні 2000 р. оголосила про проведення
акціонування та публічної пропозиції своїх акцій. У лютому 2001 р.
вона здійснила перший публічний випуск власних акцій (IPO) та
перетворилася на лістингову компанію. Сама Німецька біржа
(Deutsche Borse AG) являє собою відкрите акціонерне товарист-
во, 81 % акцій котрого належить банкам, 10 % — регіональним
біржам та 9 % — маклерам. У свою чергу, Німецька біржа надає
ресурси для роботи Франкфуртській фондовій біржі (Frankfurter
Wertpapierborse), що згідно з німецьким законодавством (Закон
про біржі 1896 р.) є публічно-правовою установою, та біржі стро-
кових контрактів (EUREX).

10. Віденську фондову біржу було перетворено з установи пу-
блічного права на акціонерне товариство Wiener Borse AG.

11. NASDAQ перетворилася на публічну корпорацію шляхом
продажу акцій широкому колу інвесторів (у липні 2002 р. закін-
чився дворічний мораторій на продаж її акцій).

За оцінками фахівців, у найближчі роки процес перетворення
фондових бірж на публічні корпорації продовжуватиметься. Де-
які біржі планують отримати або вже отримали лістинг на влас-
ній біржі.

Проте слід підкреслити, що значна частина бірж — членів
СФБ все ще належить виключно своїм членам (66 % у 1998 р.,
49 % у 1999 р.), а 17 % європейських бірж — членів СФБ у
1998 р. зберігали статус державної установи, в котрій держава є
основним, а іноді і єдиним власником.

Інтеграційні процеси помітно впливають на зміну інфраструк-
тури фондового ринку. Застосування комп’ютерних і телекомуні-
каційних технологій загострює конкурентну боротьбу всіх інфра-
структурних елементів фондового ринку та його учасників,
змушує їх удосконалюватись у технічному, технологічному та
організаційному аспектах.

1 Initial public offering (IPO) — первісна публічна пропозиція акцій: перший випуск
корпорацією своїх акцій на ринок.
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Фондові біржі під впливом конкуренції почали змінювати на-
прями своєї діяльності. Натиск конкурентів змушує біржі вихо-
дити за національні рамки та пропонувати свої послуги на зовні-
шньому ринку. Намагаючись ефективно діяти на фінансовому
ринку, біржі надають клієнтам максимально широкий спектр по-
слуг, поєднуючи організацію торгівлі з кліринговою діяльністю,
наданням послуг з депозитарного та розрахункового обслугову-
вання, широкого спектра інформаційних послуг.

Торгівля методом «відритого вигуку» все частіше замінюється
електронними системами введення наказів, так званим безперерв-
ним аукціоном, що знижує значимість географічного розташуван-
ня ринку і відкриває можливості віддаленого доступу. Таким чи-
ном, глобалізація світового ринку позичкових капіталів,
інтернаціоналізація діяльності його учасників і стрімкий розвиток
технологій обумовили зміни, що відбуваються в даний час на сві-
товому фондовому ринку.

Раніше ми вже згадували про тенденцію фондових бірж до ко-
мерціалізації. Фондові біржі стикаються з конкуренцією з боку
іноземних бірж і приватних торговельних систем, що змушує їх
змінювати власний організаційний устрій. Найбільш впливовим
фактором у конкурентній боротьбі є технологічна модернізація,
яка вимагає значних витрат капіталу. Для залучення капіталу, фо-
ндові біржі стають корпораціями, іноді публічними, відкриваю-
чись для широкої групи інвесторів, а не тільки для вузького кола
членів біржі.

Наступні зміни у системі функціонування фондових бірж — це
їх консолідація та універсалізація. Намагаючись ефективно конку-
рувати на ринку фінансових послуг, фондові біржі прагнуть під-
вищувати ліквідність ринків і конкурентоспроможність цін акти-
вів. Використовуючи можливість віддаленого доступу, керівницт-
во й акціонери бірж консолідують торговельні системи, котрі
разом із біржами надають своїм клієнтам максимально широкий
спектр послуг. Відбувається поєднання власне організації торгівлі
різними фінансовими інститутами з кліринговою діяльністю, на-
данням послуг депозитарного та розрахункового обслуговування,
широкого спектра інформаційних послуг. Таким чином, біржі пе-
ретворюються на універсальні інститути фінансового ринку.

Однією з основних тенденцій розвитку світового фондового ри-
нку є автоматизація торгівлі цінними паперами та впровадження
комп’ютерних систем у біржову індустрію. Автоматизація насампе-
ред торкнулася системи розрахунків та клірингу, яка сьогодні не
може працювати без використання потужної обчислювальної техні-
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ки. Потім почалося впровадження комп’ютерів безпосередньо в
процедуру подання заявок на біржу і, зрештою, у процес торгівлі.
Станом на 2000 р. із 51 фондової біржі — члена Світової федерації
бірж тільки на 18 торгівля акціями та облігаціями проходила мето-
дом «відкритого вигуку», причому на більшості з цих 18 бірж одно-
часно використовувалась і комп’ютерна система.

Алгоритм виконання наказів у торговельній системі являє со-
бою набір правил, які визначають послідовність ранжування зая-
вок, що надійшли для виконання, та цін, за якими має бути укла-
дено угоди. Причому ціна зазвичай виступає головним пріори-
тетом.

6.8. Системи встановлення рівня
цін на фондових біржах

Ціни у процесі біржової торгівлі формуються кількома спосо-
бами (залежно від практики, що використовується різними біржа-
ми). Загалом можна виділити три основні системи встановлення
рівня цін на фондових біржах:

 «залповий» аукціон (онкольний ринок);
 безперервна торгівля (аукціон);
 безперервно-дилерська торгівля.
Залповий спосіб установлення цін на біржі означає, що заявки

клієнтів на купівлю та продаж накопичуються, а потім один або
кілька разів (на ліквідних ринках) на день вони викидаються («ви-
стрілюються залпом») у торговельний зал для одночасного вико-
нання під контролем брокерів або співробітників біржі. Введення
заявок може проводитися як в усній, так і в письмовій формі.

При усному введенні заявок уповноважений біржі проводить
аукціон за кожним випуском, відштовхуючись від ціни останньої
угоди вчорашнього дня. У міру надходження заявок на купівлю та
продаж він збільшує або зменшує ціну доти, доки не настане най-
менший дисбаланс або баланс попиту та пропозиції. Зазначимо,
що при усному введенні заявок трейдер може змінити своє первіс-
не замовлення.

За письмового введення заявок початкова ціна встановлюється
офіційним брокером, котрий збирає та порівнює замовлення на ку-
півлю та продаж з метою вибору ціни, що максимізує біржовий
оборот. На відміну від усного введення заявок, при письмовому
трейдер позбавлений можливості змінити своє первісне замовлення.

«Залповий» аукціон сприяє встановленню єдиної, найбільш
справедливої з погляду ринку ціни. До найбільших «залпових»
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ринків відносять біржі Австрії, Бельгії, Німеччини та Ізраїлю. Час-
ті залпи свідчать про наявність постійного попиту та пропозиції на
цінні папери, про ліквідність ринку, що дозволяє переходити до
безперервної торгівлі (аукціону).

Безперервна торгівля (аукціон) передбачає здійснення угод у
будь-який час протягом торговельної сесії біржі. Тут агентами клі-
єнтів виступають брокери. Цей спосіб установлення цін має три
різновиди: книга замовлень, табло та натовп.

Безперервну торгівлю (аукціон) організовано за допомогою
книги замовлень, зокрема, на Токійській фондовій біржі. Брокери
усно передають заявки клерку (уповноваженому біржі), який зано-
сить їх у книгу та виконує, порівнюючи ціни та обсяги у міру їх
надходження. Таким чином здійснюється підбір замовлень, завдя-
ки якому конкретні покупці торгують із певними продавцями,
причому в угоді можуть брати участь кілька замовлень. Так, вели-
ке замовлення на купівлю може виконуватися кількома замовлен-
нями на продаж, і навпаки.

Другий вид безперервної торгівлі (аукціону) — табло, на яко-
му вказується найкраща пара цін на кожний випуск (найвища —
при купівлі, найменша — при продажу). Маклер групує заявки, що
надійшли, та визначає за кожним видом цінних паперів курсові
побажання (найвища ціна — при купівлі, найменша ціна — при
продажу). Ці ціни виводяться на табло або екран робочого місця
брокера та служать основою для коригування власних заявок і по-
будови стратегії гри в процесі біржового торгу. Проаналізувавши
ситуацію, брокери самі вводять на табло ціни, котрі може побачи-
ти будь-який трейдер у торговельному залі. Замовлення розміщу-
ються на табло у хронологічній послідовності, тому пріоритет часу
грає тут визначальну роль. Табло застосовується, зокрема, на бір-
жах Гонконгу та Токіо.

На біржах, де застосовується спосіб «натовпу» (Цюріх), трей-
дери збираються навколо клерка, який оголошує лише той випуск,
що надходить у торгівлю, а потім самі ведуть торгівлю (вигукують
котирування, шукаючи контрагента). Угоди в «натовпі» уклада-
ються за різними цінами, причому один покупець може укласти
угоду з різними продавцями, не намагаючись визначити якусь за-
гальну ціну.

Як бачимо, на безперервній торгівлі (аукціоні) ціна коливається
від угоди до угоди, тому спроба застосувати цей спосіб встанов-
лення цін на ринку, де обсяги попиту та пропозиції незначні або
кількість учасників обмежена, може призвести до зростання коли-
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вань цін через нерівномірність надходження заявок та, можливо,
до біржової паніки.

Третій спосіб формування цін — це безперервно-дилерська
торгівля. На Лондонській фондовій біржі цей спосіб називають
системою єдиноначальності. Від безперервної торгівлі цей спосіб
відрізняється тим, що між брокерами та клієнтами існує посеред-
ник — джобер1. До 1986 р. на Лондонській фондовій біржі існував
формальний поділ функцій джоберів та брокерів. Брокери лише
представляли інтереси своїх клієнтів і не мали змоги бути принци-
палами2. Раніше джоберів у Лондоні було дуже багато і конкурен-
ція ставала іноді дуже інтенсивною, але зараз їх кількість зменши-
лася. Після модифікації системи єдиноначальності у 1986 р.
брокери отримали можливість бути принципалами.

Деякі безперервні ринки встановлюють початкову ціну «залпо-
вим» способом у письмовій чи усній формі, інші використовують
порівняння через табло для великих випусків та комп’ютеризовану
книгу замовлень — для решти випусків.

За ступенем автоматизації механізму встановлення ціни розріз-
няють такі торговельні системи (фондові біржі та позабіржові сис-
теми):

1) пасивна система встановлення цін (ціни виконання беруться
з іншого ринку). Ціни можуть коливатися протягом торговельної
сесії або може використовуватись єдина ціна (наприклад, ціна за-
криття). Механізм пасивного визначення ціни використовується
багатьма системами виконання невеликих замовлень;

2) ціни можуть бути взяті з основного ринку, але до них засто-
совується спеціальний алгоритм, котрий дозволяє їх покращити;

3) може передбачатися можливість торгівлі. Така система до-
пускає можливість здійснювати угоди виходячи з котирувань, що
виводяться на екран, та шляхом безпосередньої торгівлі двох кон-
трагентів на анонімній основі;

4) безпосереднє виконання заявок виходячи з котирувань, що
виводяться на екран;

5) онкольний («залповий») ринок. Це автоматизований подвій-
ний аукціон, де заявки на купівлю та продаж накопичуються в
електронній системі і потім одночасно виконуються за єдиною ці-

1 Джобер (jobber) — фірма, що спеціалізується на угодах із цінними паперами за свій
рахунок, або маркет-мейкер (фінансова компанія, що виступає дилером на біржовому та
позабіржовому ринку цінних паперів та завдяки масштабам своєї діяльності бере участь
у визначенні ринкових цін на папери, які вона котирує. Маркет-мейкер виступає як фор-
мувач ринку). У США джоберами також називають дилерів, що торгують сумнівними
цінними паперами.

2 Принципал (principal) — особа, що діє за власний рахунок; основний учасник угоди.
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ною, що забезпечує максимальний оборот. Таким шляхом визна-
чається ціна відкриття/закриття в Парижі, Торонто, Франкфурті та
Токіо;

6) автоматизований безперервний подвійний аукціон (conti-
nuous trading). Заявки на купівлю та продаж передаються на пос-
тійній основі та автоматично виконуються за наявності зустрічних
(таких, що збігаються за ціною) лімітних заявок. Ця система вико-
ристовується в Парижі (NSC), Франкфурті (XETRA), Торонто
(Computer Assisted Trading System, CATS), Токіо (CORES), Авст-
ралії (Stock Exchange Automated Trading System, SEATS).

Важливим аспектом комп’ютеризації роботи фондових бірж є
стирання відмінностей в особливостях торгівлі на різних націона-
льних ринках, що є сприятливим фактором для міжнародного ін-
вестування. Використання комп’ютерних систем веде до створен-
ня єдиної системи світової торгівлі цінними паперами.

6.9. Основні ринки облігацій

У другій половині 1990-х років основним способом залучення
фінансових ресурсів з-за кордону є емісія облігацій. За своїми ма-
сштабами ринок боргових цінних паперів значно перевищує ринок
акцій. Для порівняння: у 1998—1999 рр. обсяг торгівлі акціями в
США становив приблизно 40—50 млрд дол. на день, тоді як обсяг
торгівлі тільки державними борговими зобов’язаннями — 180—
200 млрд дол.

За даними Міжнародної фінансової корпорації, у 1991—1995 рр.
за рахунок емісії облігацій у чотирьох найбільших промислово ро-
звинених країнах було профінансовано 51 % всіх приватних інвес-
тицій, а за рахунок випуску акцій — 5 %. На ринках, що форму-
ються, ситуація значно відрізняється: за рахунок емісії облігацій
профінансовано 6 % приватних інвестицій, а за рахунок емісії ак-
цій — 7 %1. Це пов’язано з тим, що загальною особливістю країн з
ринками, що формуються, є опора переважно на банківський кре-
дит, а не на ринок цінних паперів. Проте в цілому можна зробити
висновок, що випуск облігацій відіграє набагато важливішу роль в
інвестиційному процесі, ніж випуск акцій.

Міжнародний ринок облігацій являє собою сукупність націона-
льних ринків облігацій та ринку єврооблігацій. Існує також ринок
глобальних облігацій.

1 www.ifc.org
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На національних ринках обертаються:
1) внутрішні (національні) облігації (domestic bonds), що випус-

каються національними позичальниками та номіновані зазвичай у
національній валюті;

2) іноземні облігації (foreign bonds), що випускаються інозем-
ними позичальниками, але номіновані зазвичай у національній ва-
люті.

Іноземні облігації відрізняються від внутрішніх (національних)
облігацій методикою розміщення, колом потенційних покупців,
режимом оподаткування та обсягом інформації, що надається.

До початку 1960-х років на ринку міжнародних облігацій в обі-
гу були представлені тільки іноземні облігації. Залежно від країни
емісії іноземних облігацій мають спеціальні назви: Yankee Bonds —
в США, Samourai та Shibosai Bonds — в Японії, Bulldog Bonds —
у Великобританії, Rembrandt Bonds — у Нідерландах, Matador
Bonds — в Іспанії та Chocolate Bonds — у Швейцарії.

Випуск іноземних облігацій є вигідним для їх емітентів завдяки
отриманню доступу до національних ринків позичкового капіталу.
Теоретично будь-який емітент може випустити облігації на внут-
рішньому ринку іншої країни, але на практиці доступ на ринок
іноземних облігацій мають лише учасники з високим рейтингом
кредитоспроможності.

До основних покупців іноземних облігацій належать націона-
льні інвестори (переважають інституційні), що зацікавлені у дов-
гостроковому капіталовкладенні. Здебільшого їх приваблює мож-
ливість здійснення міжнародної диверсифікації ризиків. Розміщен-
ням іноземних облігацій займаються національні синдикати
андеррайтерів.

До найбільших ринків іноземних облігацій відносять:
 ринок Швейцарії (Цюріх), що з’явився у 1960-ті роки і на сьо-

годні є найбільшим за емісіями ринком іноземних облігацій.
Швейцарський ринок приваблює іноземних позичальників стійкіс-
тю національної валюти та розвиненістю банківської інфраструк-
тури. «Шоколадні» облігації (Chocolate Bonds) випускаються на
пред’явника з мінімальним номіналом у 5 тис. швейцарських фра-
нків та з річним купоном;

 ринок Японії (Токіо), що інтенсивно почав розвиватись лише з
другої половини 1980-х років. На ринок іноземних облігацій Япо-
нії допускаються емітенти з нижчими, ніж на інших ринках, рей-
тингами кредитоспроможності (тут доступ мають позичальники із
країн з перехідною економікою). Облігації «Самурай» (Samourai
Bonds) випускаються в єнах на термін від 3 до 20 років з півріч-
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ними купонами. Обсяг емісії становить від 10 до 100 млрд єн.
Основні емітенти — національні уряди та банки;

 ринок США (Нью-Йорк), що у 1990-ті роки зарекомендував
себе як найліквідніший серед індивідуальних ринків. Американсь-
кий ринок приваблює іноземних позичальників значними розмі-
рами капіталів інституційних інвесторів США та різноманітністю
фінансових інструментів. Обсяг емісії максимально становить
500—700 млн дол. США для одного траншу. Емітентами облігацій
«Янкі» (Yankee Bonds) зазвичай виступають міжнаціональні ін-
ститути, іноземні уряди чи їх агентства, приватні корпорації, бан-
ки тощо.

Близько 80—90 % міжнародних облігацій (облігацій, що роз-
міщуються на зарубіжних ринках) припадає на єврооблігації. Ти-
пова єврооблігація — це борговий цінний папір на пред’явника у
формі сертифіката з фіксованою процентною ставкою, за яким до-
хід сплачується один раз на рік. Погашення єврооблігації відбува-
ється наприкінці терміну одночасним платежем або протягом пев-
ного терміну із фонду погашення.

Єврооблігації (eurobonds) випускаються у валюті, що зазвичай є
іноземною для емітента. Розміщуються вони через міжнародний
синдикат андеррайтерів серед зарубіжних інвесторів, для яких ва-
люта емісії єврооблігацій також, як правило, є іноземною.

Першим поштовхом до формування та розвитку ринку єврооб-
лігацій у світі були обмеження, введені адміністрацією Д. Кеннеді
у 1963 р. на використання іноземними позичальниками ринку ка-
піталів США. Річ у тім, що за період з 1946 р. до 1963 р. іноземні
позичальники розмістили в США облігації у доларах США (нині —
Yankee Bonds) на суму 14 млрд дол. З метою запобігання втечі
капіталу за кордон 18 липня 1963 р. США ввели спеціальний зрі-
внювальний податок на проценти (Interest Equalization Tax, IET)1.
Купівля резидентами США іноземних облігацій (за винятком об-
лігацій Канади, Мексики та Фінляндії) втратила свої переваги.

Потреба у доступі до джерел капіталу за таких умов була за-
доволена саме за рахунок випуску єврооблігацій. Перші випуски
єврооблігацій були виражені в доларах США та зорієнтовані на
багатих приватних інвесторів на європейському континенті та
швейцарські банки.

Другим поштовхом до розвитку ринку єврооблігацій стали об-
меження, що були викликані війною у В’єтнамі. У лютому 1965 р.

1 Уведення цього податку було здійснено з метою скорочення обсягів іноземних за-
позичень у США шляхом зменшення привабливості американських процентних ставок.
Закон діяв до 1974 р.
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президент Л. Джонсон оголосив про програму добровільних об-
межень на вивіз капіталу (Voluntary Restraint Program). Дочірні
компанії американських транснаціональних корпорацій заохочу-
валися до мобілізації коштів на зарубіжних ринках. У січні 1968 р.
кабінет Джонсона увів прямі обмеження на інвестиції за межі
США. Саме з цього моменту починається стрімке зростання ринку
єврооблігацій.

На середину 1990-х років на єврооблігації припадало близько
2/3 позичкових капіталів, отриманих на міжнародних ринках. Ра-
ніше основними позичальниками на ринку єврооблігацій виступа-
ли державні емітенти, а на сьогодні — це приватні компанії.

Для виходу на ринок єврооблігацій емітенти повинні мати рей-
тинг. Без нього, як правило, жоден професійний учасник не візь-
меться за розміщення єврооблігацій, а інвестори не будуть їх ку-
пувати. Вищий рейтинг дозволяє емітенту встановити нижчу
процентну ставку та, відповідно, здешевити позику. До найвідо-
міших рейтингових агентств належать: Standard & Poor`s Corpora-
tion та Moody`s Investor Service.

Єврооблігації входять до лістингу двох європейських фондових
бірж:

1) Лондонської фондової біржі;
2) Люксембурзької фондової біржі.
Основним центром торгівлі єврооблігаціями залишається Лон-

дон. До переваг єврооблігацій відносять: надійність емітентів, зру-
чність обігу, можливість уникнення податків, анонімність власни-
ків єврооблігацій.

Необхідність розроблення правил, що регулюють діяльність
ринку єврооблігацій, привела до створення:

 Міжнародної асоціації учасників первинного ринку (Interna-
tional Primary Market Association, IPMA), що об’єднує фінансових
посередників, які працюють на первинному ринку акцій та облі-
гацій;

 Міжнародної асоціації учасників вторинного ринку (Interna-
tional Securities Market Association, ISMA)1. Діяльність цієї саморе-
гулівної організації спрямована на розв’язання організаційно-
технічних проблем вторинного ринку єврооблігацій. Асоціація за-
ймається розробленням системи регулювання ринку, включаючи

1 З моменту створення (1969 р.) і до 1992 р. організація ISMA називалося «Асоціація
міжнародних облігаційних дилерів» (Association of International Bond Dealers, AIBD).
Секретаріат ISMA розміщується у Швейцарії (Цюріх), проте її діяльність в основному
здійснюється в Лондоні, де рошташована її дочірня компанія.
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правила здійснення угод, етику поведінки та процедури вирішення
конфліктів.

Важливі функції регулювання виконують також клірингові сис-
теми Euroclear та Clearstream1.

Найвищим ступенем розвитку міжнародного ринку облігацій є
випуск глобальних та паралельних облігацій. До глобальних облі-
гацій (global bonds) відносять довго- та середньострокові облігації,
що розміщуються одночасно на ринку єврооблігацій та на одному
або кількох національних ринках. Паралельні облігації (parallel
bonds) — це облігації одного випуску, що розміщуються одночас-
но в кількох країнах у валютах цих країн.

Випуск глобальних облігацій було започатковано Міжнарод-
ним банком реконструкції та розвитку (МБРР) у 1989 р. США, як
найбільша із 181 країни — члена МБРР, надали широку підтримку
фінансовому нововведенню. Глобальні облігації мали стати висо-
коліквідним інструментом на доларовому ринку для того, щоб
чергові позики МБРР здійснювалися через облігації, деноміновані
у доларах США. У зв’язку з цим на внутрішньому американському
ринку новий фінансовий інструмент було прирівняно до цінних
паперів федеральних агентств США, а також йому було надано
значні пільги:

 глобальні облігації мають статус привілейованих цінних па-
перів (exempt securities), на які згідно з американським законодав-
ством не поширюються деякі правила Комісії з цінних паперів та
бірж і ФРС США. Зокрема, купівля таких цінних паперів у кредит
не вимагає внесення звичайної застави;

 глобальні облігації вважаються «прийнятними» цінними па-
перами (eligible securities). Це означає, що вони розглядаються ба-
нківськими установами США як надійний об’єкт капіталовкладен-
ня та можуть використовуватись як застава під кредит;

 глобальні облігації належать до категорії забезпечених облі-
гацій (collateral bonds) та можуть бути додатковим забезпеченням
позики на рахунках Мінфіну США у комерційних банках (Treasury
Tax and Loan Account, TT&LA).

У період з 1989 р. до 1996 р. ринок глобальних облігацій зріс
майже у 80 разів. У 1996 р. розмір ринку було оцінено в
116,26 млрд дол. Основною валютою глобальних облігацій став
долар США. Крім того, глобальні облігації деномінувались і в ін-
ших валютах (німецьких марках, японських єнах, канадських до-

1 З моменту створення (1970 р.) і до 2000 р. установа мала назву Cedel.
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ларах тощо). Після введення євро переважна більшість глобальних
облігацій почала випускатись у доларах США та євро.

На відміну від традиційних інструментів міжнародного ринку
цінних паперів, ринок глобальних облігацій не має власної інфра-
структури для торгівлі та розрахунків. Операції, що проводяться з
глобальними облігаціями, деномінованими в доларах США, кори-
стуються послугами двох європейських клірингових систем (Eu-
roclear, Clearstream) та системи ФРС США (Fedwire). Сектор гло-
бальних облігацій, деномінованих в японських єнах, не має
власної інфраструктури та обслуговується трьома міжнародними
розрахунково-кліринговими системами: Euroclear, Clearstream та
американською Depository Trust Company (DTC).

Операції з глобальними облігаціями здійснюються на ринках
США, Японії, у країнах Європи, Далекого та Близького Сходу.
Провідним ринком глобальних облігацій залишається ринок США.

У широкому значенні термін «міжнародні облігації» (interna-
tional bonds) включає як довгострокові боргові інструменти (влас-
не облігації — bonds), так і середньострокові боргові інструменти
(ноти — notes). Проте відмінності між цими інструментами мають
достатньо умовний характер: іноді вони не відрізняються один від
одного навіть за строками. Основна різниця полягає здебільшого у
назві та способі виплати доходу:

 ноти (середньострокові боргові інструменти), як правило,
мають плаваючу купонну ставку (floating rate);

 облігації (довгострокові боргові інструменти) зазвичай яв-
ляють собою інструменти з фіксованою процентною ставкою
(fixed rate).

Більшість облігацій на міжнародному ринку боргових цінних
паперів випускається з фіксованою процентною ставкою. Основ-
ними їх різновидами є:

 прості облігації (straight bonds) — облігації з фіксованою
процентною ставкою, без права дострокового погашення та конве-
ртації в акції. Прості облігації мають серії щорічних купонів та на-
зиваються також «plain vanilla» (простий, без особливих умов та
додаткових елементів);

 облігації з нульовим купоном (zero coupon bonds, ZR) — облі-
гації без виплати процентів, що випускаються та обертаються з
дисконтом до номіналу. Вони не мають ніяких платежів до на-
стання строку погашення; продаються за ціною, що нижче номіна-
льної, чим і забезпечують прибуток власникові;

 облігації з глибоким дисконтом (deep discount bonds) — облі-
гації з купонами, що на вторинному ринку продаються з дискон-
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том. Щорічний процент за цими облігаціями є нижчим за прева-
люючий ринковий процент;

 облігація з можливою зміною процента (retractable bonds) —
облігація з купоном, що може бути змінений у конкретний термін,
а утримувач (власник) облігації може прийняти нову ставку або
погасити облігацію. Такі облігації мають зазвичай строк погашен-
ня 12—15 років, але початковий процент може бути змінено через
коротший період (3—5 років);

 частково оплачені облігації (partly paid bonds) — інвестор
спочатку вносить тільки частину вартості облігації (15—30 %),
решту оплачує пізніше (через 6—9 місяців). Вимога повної оплати
облігації — право емітента, тому інвестор, що не оплачує залишок
суми, втрачає початковий платіж та, відповідно, облігацію;

 двовалютні облігації (dual currency bonds) — облігації з номі-
налом в одній валюті (наприклад, у доларах США), а купоном
та/або погашенням основної суми — в іншій валюті (наприклад, в
японських єнах) за фіксованим курсом.

Найбільш поширеним інструментом з плаваючою процентною
ставкою на міжнародному ринку боргових цінних паперів є нота з
плаваючою ставкою (floating rate note, FRN). Це облігації, купонні
платежі яких один раз на шість місяців установлюються на рівні
певної процентної ставки грошового ринку плюс/мінус певна ма-
ржа, що визначається ступенем ризику. Термін таких цінних папе-
рів зазвичай становить п’ять років, а орієнтиром виступають зде-
більшого ставки типу ЛІБОР (LIBOR — London Interbank Offered
Rate) та «прайм-рейт» (prime rate), США.

Корпорації різних країн випускають також конвертовані облі-
гації (convertible bonds). Це облігації, які за бажанням інвестора
можуть бути конвертовані у прості акції того самого емітента.

Позичальниками на ринку облігацій є:
 центральні уряди країни;
 урядові організації;
 регіональні та місцеві органи влади;
 промислові та фінансові корпорації.
Високоризикові позичальники (наприклад, деякі країни Латин-

ської Америки) безпосередньо на міжнародний міжбанківський
ринок не допускаються. Проте такі країни можуть отримати пози-
ки з цього ринку через посередництво таких наднаціональних ор-
ганізацій, як Міжнародний банк реконструкції та розвитку, регіо-
нальні банки розвитку тощо.

Особливо швидке зростання ринку міжнародних облігацій від-
бувалося у 1980-ті роки. Якщо в середині 1970-х років обсяг емісій
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(брутто, без урахування погашення існуючої заборгованості) ста-
новив приблизно 5 млрд дол. на рік, то в першій половині 1980-х
років він перевищив 100 млрд дол., на кінець 1980-х — 200 млрд
дол., в середині 1990-х років — наблизився до позначки 500 млрд
дол., у 1997 р. перевищив 800 млрд дол., у 1998 р. — 1100 млрд
дол., у 1999 р. — майже 1600 млрд дол.

Частка ринків, що формуються, у сукупному обсязі світового
ринку облігацій є нижчою за їх частку на ринку акцій. На п’ять
провідних промислово розвинених країн (США, Японія, Німеч-
чина, Франція, Великобританія) припадає 77 % всієї заборгова-
ності з цінних паперів (табл. 6.15).

Таблиця 6.15
ЧАСТКА ОКРЕМИХ КРАЇН У СУКУПНІЙ СВІТОВІЙ

ЗАБОРГОВАНОСТІ З ЦІННИХ ПАПЕРІВ, %

Країна
Роки

1990 2000

США 45,4 45,2

Японія 17,8 18,0

Німеччина 6,1 5,8

Франція 5,1 3,7

Великобританія 2,5 4,4

Інші розвинені ринки 20,3 16,5

Розвинені ринки разом 97,2 93,6

Ринки, що формуються 2,8 6,4

Світ разом 100,0 100,0

Джерело: Рубцов Б. Б. Мировые рынки ценных бумаг. — М.: Экзамен, 2002. —
С. 51.

Близько 95 % заборгованості припадає на облігації (довго-,
середньо- та короткострокові). Основними борговими інструмен-
тами міжнародних запозичень у 1990-ті роки на фондовому ринку
були прості облігації (straight bonds). Відносно високою була роль
облігацій з плаваючою ставкою. Усі інші інструменти мали друго-
рядне значення (табл. 6.16).

Таблиця 6.16
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СТРУКТУРА ЕМІСІЇ МІЖНАРОДНИХ БОРГОВИХ ЦІННИХ
ПАПЕРІВ ЗА ІНСТРУМЕНТАМИ (нетто)

Інструмент

1995 1996 1997 1998 1999 2000

млрд
дол. % млрд

дол. % млрд
дол. % млрд

дол. % млрд
дол. % млрд

дол. %

Інструменти
грошового
ринку

17 6 41 8 20 3 7 1 66 5 122 11

Облігації
(bonds and
notes)

246 94 496 92 554 97 671 99 1149 95 1016 89

Разом емісія
міжнародних
боргових цін-
них паперів

263 100 537 100 574 100 678 100 1215 100 1138 100

Джерело: Bank for International Settlements — 68th — 70th Annual Report. — Basle,
1998—2000.

Частка розвинених країн як емітентів міжнародних облігацій-
них запозичень у другій половині 1990-х років постійно зростала:
1996—1997 рр. — 77—78 %, 1998—1999 рр. — 84—94 %. У 2000 р.
цей показник для розвинених країн становив 94 %. Частка ж країн,
що формуються, в емісії міжнародних облігацій у 1996—1997 рр.
дорівнювала 16 %, у 1998 р. — 6 %, а в 1999 р. знизилась до 3 %
(найнижчий рівень з 1990 р.). У 2000 р. даний показник залишився
на рівні 3 % (табл. 6.17).

Таблиця 6.17
СТРУКТУРА ЕМІСІЇ МІЖНАРОДНИХ БОРГОВИХ ЦІННИХ

ПАПЕРІВ ЗА ЕМІТЕНТАМИ (нетто), у млрд дол.

Емітент
Роки

1996 1997 1998 1999 2000

1. Розвинені країни 411 449 570 1137 1066

У тому числі:
Європа (єврозона) 243 258 280 491 535

США 132 177 283 482 408

2. Офшорні центри 16 15 12 13 16

3. Інші країни 88 89 41 41 34

4. Міжнародні організації 22 21 55 24 22
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Емісія разом: 537 574 678 1215 1138

Джерело: Bank for International Settlements — 68th — 70th Annual Report. — Basle,
1998—2000.

Загальний обсяг чистих (нетто) емісій міжнародних боргових
цінних паперів у 2000 р. знизився на 6,3 %. Це пов’язано зі знач-
ними обсягами платежів на погашення існуючої заборгованості
(майже 40 % від обсягу залучених ресурсів).

Емітентами облігацій можуть бути як приватні підприємства,
так і органи державної влади. На кінець 1990-х років 56—59 %
усієї світової заборгованості з цінних паперів припадало на держа-
вних емітентів і, відповідно, 41—44 % — на приватних. Проте в
різних країнах у складі емітентів боргових цінних паперів є від-
мінності. Якщо для розвинених ринків пропорція «державний емі-
тент/приватний емітент» приблизно однакова для всіх (США —
56/44; Франція — 59/41; Великобританія — 49/51)1, то для ринків,
що формуються, пропорції значно різняться. У деяких із них голо-
вним емітентом виступає приватний сектор (Аргентина, Корея), а
в інших частка держави перевищує 80—90 % (Бразилія, Індія, Ме-
ксика, Туреччина, Угорщина).

У більшості випадків провідним емітентом облігацій є держава.
До державних цінних паперів (public sector securities) зазвичай від-
носять папери, що випускаються урядом, урядовими установами
та органами влади нижчою рівня (суб’єктами федерації, муніципа-
літетами тощо).

Обсяг нетто-емісій міжнародних облігацій урядовими агентст-
вами у 2000 р. становив 196 млрд дол., причому 70 % припало на
американські організації з урядовими гарантіями, що пов’язані з
іпотекою. Фінансові установи (особливо німецькі банки) у 2000 р.
знизили свою емісійну активність.

Що стосується валюти емісії міжнародних облігацій, то до
1998 р. приблизно 50—60 % припадало на долари США. Перехід
до єдиної європейської валюти євро з січня 1999 р. призвів до під-
вищення частки позик в євро. Так, у 1999 р. обсяг емісії міжнарод-
них облігацій у євро трохи перевищив обсяг їх емісії у доларах
США. У 2000 р. долар знову перетворився на основну валюту емі-
сії міжнародних облігацій. Але, враховуючи тенденції зміцнення
євро відносно долара, можна очікувати подальшого підвищення
ролі євро як валюти позики на міжнародних ринках.

1 У відсотках на кінець 2000 р.
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Найбільшими емітентами в євро виступають європейські еміте-
нти. Німецькі іпотечні банки — провідні емітенти облігацій в євро
на міжнародних ринках. У 2000 р. також спостерігалася тенденція
зростання обсягів запозичень у японських єнах.

Посилення нестабільності та невизначеності на фінансових ри-
нках сприяло збільшенню у 2000 р. частки облігацій із плаваючою
процентною ставкою порівняно з фіксованою.

На міжнародному ринку облігацій діють інвестиційні посеред-
ники, що укладають угоди з розміщення міжнародних боргових
цінних паперів. Переважна більшість посередницьких послуг
концентрується в руках невеликої групи інвестиційних банків.
Лідерами ринку послуг з обслуговування емісій боргових цінних
паперів державного та приватного сектору залишаються амери-
канські андеррайтери (табл. 6.18). Наприкінці 1990-х років рин-
кова частка 10 банків-лідерів становила близько 80 %.

Таблиця 6.18
ПРОВІДНІ МЕНЕДЖЕРИ З РОЗМІЩЕННЯ

МІЖНАРОДНИХ ОБЛІГАЦІЙНИХ ЕМІСІЙ ДЕРЖАВНОГО
ТА ПРИВАТНОГО СЕКТОРІВ (станом на кінець 1998 р.)

Менеджер з розміщення емісії Розмір емісії,
млн дол.

Кількість
емісій

1. Deutsche Morgan Grenfell 10001,88 49

2. Morgan Stanley & Co Inc. 7004,43 21

3. Barclays Capital 6149,66 12

4. Dresdner Kleinwort Benson 5876,38 24

5. Goldman Sachs & Co 5841,24 8

6. JP Morgan 5676,78 19

7. Paribas 5438,07 16

8. ABN AMRO 5381,11 26

9. Warburg Dillon Read 5290,06 21

10. Salomon Smith Barney International 5276,85 12

11. Credit Suisse First Boston 4550,79 17

12. Commerzbank AG 4345,66 20

13. Bear Stearns & Co 3508,33 4

14. Merrill Lynch & Co 3146,23 12
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15. Nomura Securities Co Ltd. 2593,10 11

16. DG Bank Deutsche Genossenschaftsbank 2301,58 15

17. HypoVereinsbankBayerische Hypound Ve-
reinsbank AG

1777,43 11

18. ING Barings 1540,14 6

19. CDC Marches 1388,86 12

20. Lehman Brothers 1380,08 7

Джерело: Capital DATA Ltd., 1999.

У 2000 р. та на початку 2001 р. було зафіксовано скорочення
обсягів запозичень емітентів із розвинених країн. Активність емі-
тентів із країн з ринками, що формуються, залишилася на попе-
редньому рівні. Більша частина емісій припала на країни Латин-
ської Америки (Аргентина, Бразилія, Мексика). Емітенти з країн
Азії, Східної Європи та СНД проявили незначну активність і зде-
більшого здійснювали викуп та рефінансування боргу.

6.10. Міжнародна диверсифікація портфелів

Портфель цінних паперів — це сукупність цінних паперів,
що належить одній фізичній або юридичній особі та виступає ці-
лісним об’єктом управління.

Головна мета формування портфеля цінних паперів полягає у
досягненні найбільш оптимальної комбінації ризику та доходу
інвестора. Іншими словами, відповідний набір інвестиційних ін-
струментів покликаний знизити ризик вкладника до мінімуму та
одночасно збільшити його дохід до максимуму.

Як уже зазначалося, основне завдання портфельного інвесту-
вання — поліпшення умов інвестування за рахунок надання су-
купності цінних паперів (за умов їх вдалої комбінації) таких інве-
стиційних характеристик, котрих не має жоден окремо взятий
цінний папір. Залежно від цілі інвестування та прийнятного рівня
ризику, існують різні типи портфелів. Найважливішою ознакою
класифікації типів портфелів цінних паперів є джерело отрима-
ного доходу: зростання курсової вартості чи поточний дохід —
процентні або дивідендні виплати (рис. 6.5).
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Джерела доходу

Зростання курсової вартості Поточний дохід

Портфель зростання:
 агресивний;
 консервативний;
 середній

Портфель зростання
та доходу:

 збалансований;
 подвійного

призначення

Портфель доходу:
 регулярного;
 прибуткових

цінних паперів

Рис. 6.5. Класифікація основних типів портфелів цінних паперів

Портфель зростання зорієнтований на зростання власної ка-
пітальної вартості разом із отриманням дивідендів. Він форму-
ється з цінних паперів, курсова вартість яких зростає.

Портфель агресивного зростання (aggressive portfolio) наці-
лений на максимальний приріст капіталу. Цей портфель є досить
ризиковим, але високоприбутковим. Він складається виключно з
тих цінних паперів, курсова вартість котрих, як очікується, зрос-
татиме.

Портфель консервативного зростання має на меті збережен-
ня капіталу. Він є найменш ризиковим і складається з цінних па-
перів відомих компаній, котрі характеризуються невисокими, але
стійкими темпами зростання курсової вартості. Склад такого
портфеля залишається незмінним протягом значного проміжку
часу.

Портфель середнього зростання націлений на приріст капіта-
лу за умов помірного ступеня ризику вкладень. Він являє собою
поєднання інвестиційних якостей агресивного та консервативно-
го портфелів. При цьому надійність визначають цінні папери
консервативного зростання, а дохідність — цінні папери агреси-
вного зростання.

Портфель доходу орієнтується на отримання високого рівня
поточного доходу — процентних та дивідендних виплат. Він фо-
рмується з цінних паперів, що характеризуються помірним зрос-
танням курсової вартості та високим рівнем поточних виплат.

Портфель регулярного доходу формується з високонадійних
цінних паперів та приносить середній дохід за умов мінімального
рівня ризику.
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Портфель прибуткових цінних паперів складається з цінних
паперів, що приносять високий дохід за умов середнього рівня
ризику.

Портфель зростання та доходу формується з метою уник-
нення можливих втрат на фондовому ринку як від падіння курсо-
вої вартості, так і від низьких поточних виплат.

Збалансований портфель містить у певній пропорції цінні па-
пери, курсова вартість яких зростає, та високоприбуткові цінні
папери. Тут передбачається збалансованість як доходів, так і ри-
зиків.

Портфель подвійного призначення складається з цінних папе-
рів, що приносять його власнику високий рівень доходу при зро-
станні вкладеного капіталу. Тут ідеться про два типи акцій, що
випускаються інвестиційними фондами подвійного призначення:
перший тип акцій приносить високий дохід, другий — приріст
капіталу.

За інвестиційною якістю портфелів цінних паперів виділяють:
портфель грошового ринку; портфель цінних паперів, звільнених
від податку; портфель, що складається з цінних паперів держав-
них структур; портфель, що складається з цінних паперів різних
галузей промисловості; конвертований портфель (складається з
конвертованих привілейованих акцій та облігацій, котрі можуть
обмінюватися на встановлену кількість простих акцій за фіксова-
ною ціною в певний момент часу).

Склад портфеля цінних паперів залежить від цілей інвестора.
Портфель вважається збалансованим у тому разі, коли інвестор
отримує оптимальне поєднання таких факторів:

 безпеки вкладень;
 стабільної прибутковості;
 зростання капіталу;
 ліквідності (швидкості та легкості переведення того чи ін-

шого активу у грошові кошти).
Головним принципом портфельного інвестування є диверси-

фікація вкладень. Принцип розподілу коштів портфеля розкрива-
ється у старовинній англійській приказці: «Do not put all eggs in
one basket» — «Не клади усіх яєць в один кошик». Це означає, що
інвестору не слід вкладати всі кошти в якісь одні цінні папери,
яким би вигідним не здавалося це вкладення.

Проте не завжди збільшення кількості різних активів, що пе-
ребувають у портфелі, значно зменшує рівень портфельного ри-
зику. Найефективнішим вважається наявність у портфелі не бі-
льше восьми різних активів (тобто видів цінних паперів).
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Подальше збільшення їх кількості не забезпечує значного зни-
ження портфельного ризику.

Так, у загальному вигляді національний портфель цінних па-
перів США у 1997 р. виглядав так: акції — 28,5 %; урядові цінні
папери — 29,7 %; облігації — 12,8 %; заставні — 22,6 %; цінні
папери, що звільнені від податку на дохід — 6,4 %.

Щодо кількості конкретних цінних паперів усіх видів активів
у потрфелі інвестора, то максимального скорочення ризику мож-
на досягти з кількістю 40—70 різних цінних паперів. Так, стосов-
но корпоративних цінних паперів ідеться про диверсифікацію
між паперами різних емітентів, для державних боргових цінних
паперів (облігацій, казначейських зобов’язань) — між паперами
різних серій випуску тощо. Можна проводити також галузеву та
регіональну диверсифікацію.

Інвестори, що здійснюють інвестування у міжнародному мас-
штабі, проводять до того ж і покраїнову диверсифікацію. Це дає
їм можливість визначитись із процентним співвідношенням між
цінними паперами різних країн (наприклад, 70 % — американські
цінні папери, а 30 % — японські).

Проте надмірне збільшення кількості різних цінних паперів є
недоцільним і може викликати ефект надмірної диверсифікації,
негативні наслідки якого проявляються у:

 відсутності якісного управління портфелем;
 високих витратах на пошук цінних паперів (витрати на попе-

редній аналіз тощо) та купівлю невеликих партій цінних паперів;
 купівлі недостатньо якісних цінних паперів (низький рівень

надійності, прибутковості та ліквідності цінних паперів) тощо.

6.11. Оцінювання інвестицій та управління ними

Для збереження інвестиційних якостей та рівня доходу, що ві-
дповідають інтересам власника, потрібно управляти ризиком
сформованого портфеля. Залежно від методів та технічних мож-
ливостей, що використовуються при управлінні, розрізняють ак-
тивну та пасивну модель управління портфелем.

Коригування структури портфеля проводиться на основі моні-
торингу факторів, що викликають зміни його складових. Моні-
торинг являє собою безперервний і детальний аналіз:

 загальних тенденцій розвитку фондового ринку в цілому та
окремих його секторів;
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 фінансово-економічних показників компаній-емітентів цін-
них паперів;

 інвестиційної якості цінних паперів.
Моніторинг є найбільш капітало- та трудомістким елементом

управління. Основна ціль моніторингу — відбір цінних паперів,
котрі мають ті інвестиційні якості, що відповідають даному типу
портфеля. Моніторинг лежить в основі як активної, так і пасивної
моделі управління портфелем.

Активна модель управління передбачає ретельне відстежу-
вання та негайне придбання тих цінних паперів, що відповідають
цілям портфеля, а також швидку зміну його складових — фондо-
вих інструментів. При цьому сигналом до коригування сформо-
ваного портфеля є ринкові зміни в економіці. Активне управлін-
ня характеризується доволі високим рівнем витрат.

Алгоритм активного управління містить такі етапи:
1) відбір цінних паперів (ефективних — до придбання, низь-

коприбуткових — до реалізації);
2) розрахунок прибутковості та рівня ризику «нового» порт-

феля з урахуванням ротації цінних паперів;
3) порівняння «нового» та «старого» портфелів (їх вартості,

прибутковості та рівня ризику) з урахуванням витрат на купівлю
нових цінних паперів та продаж низькоприбуткових;

4) формування «нового» портфеля.
Здебільшого активним управлінням займаються спеціалізовані

фінансові установи, що беруть на себе вирішення усіх питань
щодо купівлі-продажу цінних паперів, структурної побудови
портфеля клієнта, управління вільними коштами інвестора. Такі
послуги надаються на основі договору про управління портфелем
цінних паперів (Investment portfolio management treaty).

Пасивна модель управління передбачає створення диверсифі-
кованих портфелів із заздалегідь визначеним на довгострокову
перспективу рівнем ризику. Пасивне управління є ефективним
для тих портфелів, котрі складаються із низькоризикових довго-
строкових цінних паперів. За таких умов портфель протягом три-
валого часу залишається незмінним та реалізує головну свою пе-
ревагу — низький рівень накладних витрат.

Основним сигналом до зміни сформованого портфеля є падін-
ня рівня прибутковості нижче мінімального. До способів пасив-
ного управління, зокрема відносять:

 метод індексного фонду (індексний фонд — це портфель,
який відображає рух обраного біржового індексу, що характери-
зує стан усього ринку цінних паперів);
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 метод стримування портфеля (пов’язаний з інвестуванням
у неефективні цінні папери та прагненням отримати дохід у май-
бутньому від спекулятивних операцій на біржі).

Процес пасивного управління портфелем цінних паперів мож-
на охарактеризувати такими складовими:

1) визначення мінімально необхідної прибутковості;
2) відбір цінних паперів у добре диверсифікований портфель;
3) оптимізація портфеля;
4) падіння прибутковості портфеля нижче мінімального рівня;
5) формування «нового» портфеля.
Пасивна модель управління передбачає передавання грошових

коштів спеціалізованій установі, що займається портфельним ін-
вестуванням з метою вкладення коштів від імені та за доручен-
ням клієнта у різні цінні папери з метою одержання прибутку.
У зарубіжній практиці подібні операції мають назву «Private
banking» (довірчі банківські операції).

6.12. Інвестиційні механізми
й індивідуальні інвестори

Інвесторів можна класифікувати за низкою ознак, проте най-
більш значущим вважається їхній статус.

Так, виділяють чотири групи інвесторів:
1) держава (урядові організації, місцеві органи влади тощо).
2) інституційні інвестори — це група фінансових установ, що

стала найважливішою групою утримувачів фінансових активів у
другій половині ХХ ст.;

3) корпоративні інвестори (підприємства);
4) фізичні особи (населення) — це надавніша група інвесто-

рів, що на початкових етапах становлення фондового ринку була
єдиною;

Держава здебільшого є стратегічним інвестором, мета котро-
го полягає у стабілізації ринку, отриманні доходу від вкладення
коштів у міжнародні ринки, диверсифікації своїх ресурсів тощо.

Інституційні інвестори — це юридичні особи, що активно ін-
вестують власні кошти та кошти клієнтів в акції та інші фінансові
активи на професійній основі.

Корпоративні інвестори (підприємства), з одного боку, емі-
тують цінні папери з метою залучення фінансових ресурсів, а з
іншого — шукають шляхи прибуткового розміщення своїх тим-
часово вільних коштів. Скорочення обсягів власного виробницт-
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ва та джерел його фінансування, зокрема, спонукають підприємс-
тва до вкладень у державні цінні папери.

Фізичні особи (індивідуальні інвестори) вважаються основною
групою інвесторів. Вони використовують свої заощадження для
купівлі цінних паперів з метою отримання додаткових доходів і
виступають у ролі постачальника капіталу на ринок цінних паперів.

Майже всі інвестиції здійснюються в умовах невизначеності
та обмеженості фінансових ресурсів. Інвесторам доводиться роз-
глядати безліч інвестиційних активів і вирішувати: що купувати,
як купувати, де купувати і коли купувати. Але перш ніж відповіс-
ти на ці запитання, інвестор має визначитись із цілями вкладення
коштів у фінансові активи: вимога до прибутковості (return re-
quirement) та схильність до ризику (risk tolerance). Вони відобра-
жають прийнятний для даного інвестора баланс «дохід-ризик».

Цілі інвестора визначаються низкою факторів, розуміння кот-
рих стає для інвестора запорукою ефективності капіталовкладен-
ня, допомагає визначити адекватні цілі інвестування. Професій-
ним інвесторам це допомагає у розробленні відповідної політики
для кожного зі своїх клієнтів.

Для індивідуальних інвесторів найважливішим фактором у ви-
значенні цілей інвестування та розробленні інвестиційної політи-
ки є вік інвестора. Тому інвестиційна стратегія фізичних осіб тіс-
но пов’язана з відповідними етапами життєвого шляху.

Інвестиційні рішення більшості людей у перші роки працездат-
ного віку пов’язані з капіталовкладенням у «людський капітал»
(отриманням освіти). Основний актив на цій стадії життєвого
шляху — здатність людини заробляти гроші на основі своєї про-
фесії та кваліфікації. Тому фінансовий ризик, пов’язаний із втра-
тою працездатності, є для них вищим за фінансовий ризик,
пов’язаний із дохідністю їх портфелів фінансових активів.

У зрілому віці більшість інвесторів вибирають портфель, що
характеризується відповідним ступенем ризику та підвищеним
рівнем дохідності. У міру старіння та накопичення коштів люди-
на все більше переорієнтовується з «людського капіталу» на фі-
нансовий. На цій стадії життєвого циклу підвищується важли-
вість вибору відповідного складу портфеля зі зменшеним рівнем
ризику.

Так, у віці від 20 до 50 років індивідуальні інвестори віддають
перевагу акціям, що забезпечують, як правило, підвищену довго-
термінову дохідність. При цьому у віці близько 30 років у збала-
нсованому портфелі інвестора частка акцій становить близько
75 %, а ближче до 50 років — приблизно 60 %. На цьому етапі
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життєвого шляху портфель інвестора містить 15—25 % облігацій
та 10—15 % інструментів грошового ринку.

Після 50 років збалансований портфель фінансових активів
індивідуального інвестора передбачає зменшення ризику шляхом
скорочення частки акцій в середньому до 50 %. Після виходу на
пенсію основну частку збалансованого портфеля індивідуальні
інвестори відводять облігаціям (45 %), збільшується і частка ін-
струментів грошового ринку (20 %).

Завдання фінансового планування на весь період людського
життя для більшості осіб є непосильним. Більше того, індивідуа-
льні інвестори у процесі інвестування стикаються з багатьма
проблемами управління портфелем фінансових активів, що пов’я-
зані з диверсифікацією ризику, вибором прийнятної інвестицій-
ної політики, невеликим спектром інвестиційних операцій, дос-
товірністю інформаційних джерел тощо. У зв’язку з цим
сформувалася ціла галузь, єдине завдання котрої — консульту-
вання людей з різних фінансових питань.

Деякі індивідуальні інвестори здійснюють купівлю-продаж
цінних паперів самостійно, однак все частіше вони звертаються
до послуг фінансових посередників. Останні, у свою чергу, залу-
чають грошові кошти індивідуальних інвесторів та вкладають їх
у достатньо широкий спектр цінних паперів або в інші види фі-
нансових активів. До таких посередників відносять, зокрема, ін-
вестиційні фонди (компанії), взаємні фонди, головною метою ко-
трих є об’єднання активів.

До позитивних аспектів співпраці з професійними інвесторами
належать:

 диверсифікація ризику (об’єднуючи грошові кошти своїх ін-
весторів, професійні інвестори дають їм можливість володіти ча-
стками різних цінних паперів);

 професійне управління (більшість професійних інвесторів
мають постійний штат фінансових аналітиків, що працюють за-
для досягнення максимальної ефективності капіталовкладень
своїх інвесторів);

 зниження витрат на проведення транзакцій (операції з вели-
кими пакетами цінних паперів дозволяють суттєво зекономити на
брокерських комісійних).

Проте участь в інвестиційних фондах передбачає стягнення
плати за управління, а також інші витрати, що знижують ставку
прибутковості інвестора.

Індивідуальні інвестори, що здійснюють інвестування у між-
народному масштабі, купують цінні папери самостійно або від-
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дають свої кошти у розпорядження міжнародних та глобальних
інвестиційних (взаємних1) фондів.

Міжнародний взаємний фонд — це інвестиційний фонд, що
вкладає кошти в цінні папери різних країн (у тому числі в різних
валютах) з метою диверсифікації ризику та підвищення прибут-
ковості.

Глобальний взаємний фонд — це інвестиційний фонд, котрий
може вкладати грошові кошти в акції та/або облігації різних кра-
їн світу і спеціалізується на інвестиціях у конкретні країни або у
фінансові ринки окремих регіонів. На відміну від міжнародних
фондів, глобальні фонди вкладають частину коштів і в американ-
ські активи.

Усі фінансові посередники, що надають послуги індивідуаль-
ним інвесторам, входять до складу інституційних інвесторів.

6.13. Інституційні інвестори

Як уже зазначалося, до інституційних інвесторів відносять
юридичних осіб, які активно інвестують власні кошти та кошти
клієнтів в акції та інші фінансові активи на професійній основі.

До інституційних інвесторів відносять:
 пенсійні фонди;
 страхові компанії;
 інститути колективного інвестування (ІКІ), що, у свою чер-

гу, включають інвестиційні компанії (фонди) різних типів, хедж-
фонди, довірчі департаменти банків.

Найбільшими групами інституційних інвесторів є пенсійні
фонди та страхові компанії. У 1998 р. на них припало відповідно
31 і 30 % усіх активів інституційних інвесторів країн ОЕСР2. Тре-
тє місце за розміром активів посіли інвестиційні компанії (28 %).

Серед страхових компаній основною групою з погляду інве-
стування є компанії страхування життя, на які припадає близь-
ко 80 % активів цієї групи інвесторів. Такі компанії, як правило,
інвестують з метою хеджування своїх боргових зобов’язань. Зо-
бов’язання компаній визначаються страховими полісами, котрі
вони виписують. Компанії страхування життя можуть знизити рі-
вень свого ризику шляхом інвестування в активи, що забезпечу-

1 Взаємний фонд — це загальноприйнята назва інвестиційних фондів відкритого типу.
2 З 1997 р. ОЕСР почала видавати спеціальний статистичний довідник щодо інсти-

туційних інвесторів — Institutional Investors. Statistical Yearbook.
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ють більшу дохідність у випадку, якщо покриття страхових полі-
сів виявиться дорожчим.

Компанії майнового страхування мають у своєму розпоря-
дженні кошти для інвестування, оскільки вони здійснюють ви-
плати за позовами після того, як буде зібрано страхові премії. Так
компанії, як правило, є консервативними щодо ризику.

Загальний обсяг страхових премій у країнах ОЕСР у 1998 р.
становив 2177 млрд дол., 46 % з яких припадає на США, 33 % —
на ЄС, 14 % — на Японію. Трохи більше половини страхових
премій отримано від страхування життя, решта — від майнового
страхування.

Розмір премій на душу населення на кінець 1998 р. у серед-
ньому по країнах ОЕСР становив 1816 дол. Перше місце за цим
показником посідає США (3357 дол.), друге — Великобританія
(3028 дол.), третє — Японія (2334 дол.). У країнах Східної Євро-
пи розмір премій менший за середнє значення по групі країн у
11—16 разів (Польща — 114 дол., Угорщина — 114 дол., Чехія —
166 дол. на душу населення).

Пенсійні фонди — це державні або приватні фонди (фінансові
інститути), в котрі вносяться регулярні пенсійні внески чи
обов’язкові відрахування (працівників, корпорацій) і з котрих
сплачуються пенсії. Вільні грошові кошти інвестуються у фінан-
сові активи з метою отримання доходу. Пенсійні фонди організо-
вують корпорації, уряди та профспілки.

У ряді країн (США, Великобританія) пенсійні фонди являють
собою найважливішу групу інституційних інвесторів. Значне
зростання активів пенсійних фондів відбувається за рахунок тих
країн, де традиційно розвивалася накопичувальна система пен-
сійного забезпечення (funded pension scheme). За цією системою
пенсія виплачується за рахунок доходів від фінансових активів,
сформованих у минулому за рахунок внесків працівників та/або
роботодавців протягом усього періоду зайнятості людини. Такий
спосіб фінансування пенсій захищає працівників від банкрутства
підприємства або неплатоспроможності держави. Активи пенсій-
них фондів країн з накопичувальною системою пенсійного забез-
печення на кінець 1998 р. становили: у США — 7162 млрд дол., у
Великобританії — 1137 млрд дол., у Канаді — 278 млрд дол.

У більшості країн континентальної Європи (за винятком
Швейцарії та Нідерландів) головну роль у пенсійному забезпе-
ченні традиційно відіграє бюджет. За бюджетною системою пе-
нсійного забезпечення (unfunded pension scheme) пенсія виплачу-
ється за рахунок поточних податкових надходжень (за рахунок
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теперішніх працівників). Активи пенсійних фондів країн — при-
хильників даної системи пенсійного забезпечення на кінець
1998 р. становили: у Німеччині — 70 млрд дол., в Італії —
37 млрд дол., в Іспанії — 11 млрд дол.

Причиною нерозвиненості пенсійних фондів у континенталь-
ній Європі (за винятком Швейцарії та Нідерландів) є більша соці-
альна орієнтованість економіки, що змушувала державу брати на
себе функції соціального забезпечення. З ринками, що форму-
ються, ситуація зовсім інша: низький рівень розвитку інституцій-
них інвесторів (у тому числі пенсійних фондів) тут безпосеред-
ньо пов’язаний із недостатнім рівнем розвитку ринку корпора-
тивних цінних паперів.

Спільним у цілях основних груп інституційних інвесторів —
пенсійних фондів та страхових компаній — є необхідність хе-
джування передбачуваних довгострокових зобов’язань. Інвести-
ційні стратегії, як правило, передбачають хеджування цих зо-
бов’язань облігаціями з різними термінами погашення.

Інститути колективного інвестування (ІКІ) особливого роз-
витку набули у 1980-ті та 1990-ті роки в США, Великобританії,
Канаді, Франції та Нідерландах. Проте перші інститути колектив-
ного інвестування з’явилися в Англії та США ще на початку
ХХ ст.

Розрізняють три організаційно-правові форми інститутів ко-
лективного інвестування: акціонерне товариство, довірча компа-
нія, контрактна форма організації (без створення юридичної осо-
би). Проте будь-яка з форм передбачає існування трьох осіб, що
наділені певними повноваженнями:

 власник інвестиційного портфеля (він вносить грошові кош-
ти, купуючи сертифікати, паї пайової участі або акції);

 менеджер (фізична або юридична особа, що зобов’язується
управляти сукупним інвестиційним портфелем індивідуальних
учасників (акціонерів));

 довірена особа або банк (зобов’язується зберігати активи ін-
вестиційної компанії та обслуговувати її рахунки).

Основним типом інститутів колективного інвестування є інве-
стиційні компанії (інвестиційні фонди). Вони являють собою
фінансових посередників, що залучають грошові кошти інвесто-
рів та вкладають їх у цінні папери або інші види фінансових ак-
тивів.

Інвестиційні компанії у різних країнах називаються по-
різному, проте їхня економічна сутність не змінюється та поля-
гає в акумуляції заощаджень широких верств населення за раху-
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нок випуску власних цінних паперів (акцій, паїв, сертифікатів),
переданні цих заощаджень професійному керуючому та їх інвес-
туванні в різні активи.

У США інвестиційні компанії класифікуються відповідно до
Закону про інвестиційні компанії від 1940 р. Так, вони можуть
бути або пайовими інвестиційними трастами, або так званими
керованими інвестиційними компаніями.

Пайовий інвестиційний траст (unit investment trust) акуму-
лює кошти інвесторів та вкладає їх у фіксований портфель акти-
вів, що не змінюється протягом усього терміну дії фонду. Інвес-
тиційний траст формується на основі трастового договору, де
визначається структура та розмір портфеля активів. Цей тип ІКІ
ще називають «некерованим». Трасти випускають власні серти-
фікати пайової участі.

Решту інвестиційних компаній називають «керованими» через
потребу в управлінні, адже цінні папери в їх інвестиційному
портфелі постійно купуються та продаються. «Керовані» інвес-
тиційні компанії поділяють на:

 інвестиційні компанії відкритого типу (open-end investment
company) або взаємні фонди (mutual funds)1;

 інвестиційні компанії закритого типу (closed-end investment
company).

Взаємний фонд — це інвестиційний фонд відкритого типу,
котрий може постійно випускати додаткові акції, продавати їх ін-
весторам та викуповувати (на першу вимогу своїх акціонерів) за
вартістю чистих активів2. Це означає, що обсяг загальних ресур-
сів взаємних фондів заздалегідь не фіксується, а їх акції не коти-
руються на фондових біржах.

Інвестиційні компанії закритого типу випускають обмеже-
ну кількість акцій та не зобов’язуються викуповувати їх у своїх
акціонерів. Розмір власних коштів (капіталізація) таких компаній
є заздалегідь фіксованим, а їх акції можуть обертатися на фондо-
вій біржі.

У США переважна більшість інвестиційних компаній є ком-
паніями відкритого типу (більше 90 % всіх активів).

У Великобританії функціонують два основні типи інститутів
колективного інвестування (ІКІ):

1 Часто цей термін використовується стосовно всіх інститутів колективного інвесту-
вання (як у США, так і в інших країнах), що є не зовсім коректним.

2 Вартість чистих активів (net asset value, NAV) — це різниця між ринковою вартістю
всіх активів інвестиційного фонду та його зобов’язаннями у розрахунку на одну акцію.
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 пайові фонди або юніт-трасти (unit trust). Це установи, що
вкладають свої кошти переважно в цінні папери. Ресурси юніт-
трастів складаються з різних паїв, що продаються невеликим ін-
весторам та вільно викуповуються за більш низькою ціною. На
відміну від пайових інвестиційних трастів США, юніт-трасти Ве-
ликобританії можуть бути як з фіксованим (fixed unit trust), так і
зі змінним складом інвестиційного портфеля (flexible unit trust);

 інвестиційні трасти (investment trust). Якщо юніт-трасти від-
носяться до фондів відкритого типу, то інвестиційні трасти явля-
ють собою фонди закритого типу.

У Франції виділяють три різновиди ІКІ:
1) інвестиційні компанії відкритого типу або взаємні фонди

(Societe d`Investissement a Capital Variable, SICAV);
2) інвестиційні компанії закритого типу (Societe d`Investisse-

ment a Capital Fixe, SICAF);
3) пайові фонди (Fonds Communs de Placement) та інвестиційні

фонди підприємств (Fonds Communs de Placement Enterprise), що
з’явилися відповідно у 1979 р. та 1964 р.

Найпоширенішим у Франції є інвестиційні компанії відкрито-
го типу, SICAV.

Контрактні типи інвестиційних компаній найбільш поширені
в Австрії, Німеччині та Швейцарії. Форму корпорації з обмеже-
ною відповідальністю інвестиційні компанії мають в Італії та Ні-
дерландах.

Найбільші розміри активів інвестиційних фондів (відкритого
та закритого типу) на кінець 1998 р. зафіксовано у: США (5089
млрд дол.), Франції (715 млрд дол.), Люксембурзі (655 млрд
дол.)1, Німеччині (647 млрд дол.) та Італії (410 млрд дол.).

Хедж-фонди (hedge funds) являють собою звичайні інвести-
ційні компанії (фонди), що використовують техніку хеджування
для обмеження ризику втрат. Зазвичай тут маються на увазі спе-
кулятивні фонди, що використовують похідні цінні папери
(ф’ючерсні, форвардні контракти) та мають на меті отримання
максимального прибутку за будь-яких умов.

Зазвичай хедж-фонди існують у формі товариства з обмеже-
ною відповідальністю. По суті, хедж-фонд вважається закритим
клубом багатих інвесторів через те, що мінімальний розмір інвес-
тицій для вступу у фонд коливається від 100 тис. до 5 млн дол.
Найбільш поширеним є внесок у розмірі 1 млн дол.

1 Люксембург являє собою «податкову гавань» для інститутів колективного інвесту-
вання: тут немає податку на проценти та дивіденди (withholding tax) і тому зареєстрова-
но більшість інвестиційних компаній ЄС.
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За різними оцінками, загальна кількість хедж-фондів у 1998 р.
становила від 1200 до 4000, розмір активів — 400 млрд дол.

Ключові терміни і поняття

Міжнародні портфельні інвестиції — international portfolio investments
Міжнародні прямі інвестиції — international direct investments
Прямі зарубіжні інвестиції — foreign direct investments
Офіційний капітал — official capital
Приватний капітал — private capital
Пайові (акціонерні) цінні папери — equity securities
Боргові цінні папери — debt securities
Політичний ризик — political risk
Валютний ризик — exchange rate risk
Капіталізація ринку — market capitalization
Фондова біржа — stock Exchange (SE, St.Ex.)
Розвинені ринки — developed markets
Ринки, що формуються — emerging markets
Міжнародна фінансова корпорація — International Finance Corporation
Нью-Йоркська фондова біржа — New York Stock Exchange (NYSE)
Автоматизовані котирування Національної асоціації дилерів з цін-

них паперів (НАСДАК) — National Association of Securities Dealers
Automated Quotations (NASDAQ)

Інвестиційна біржа «Трейдпойнт» — Tradepoint Investment Exchange
(Tradepoint)

Світова федерація бірж — World Federation of Exchanges
Первісна публічна пропозиція акцій — initial public offering (IPO)
Публічна компанія з обмеженою відповідальністю (Великобрита-

нія) — public limited company (PLC)
Приватна компанія з обмеженою відповідальністю — private limited

company (Ltd.)
Маркет-мейкер — market maker
Інститути колективного інвестування — collective investment institutions
Іноземні облігації — foreign bonds
Глобальні облігації — global bonds
Єврооблігації — eurobonds
Міжнародні облігації — international bonds
Внутрішні (національні) облігації — domestic bonds
Паралельні облігації — parallel bonds
Державні цінні папери — public sector securities
Зрівнювальний податок на проценти — interest Equalization Tax, IET
Міжнародна асоціація учасників первинного ринку — International

Primary Market Association, IPMA
Міжнародна асоціація учасників вторинного ринку — International

Securities Market Association, ISMA
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Континентальна модель фінансової системи — bank-based system
Інститути колективного інвестування — collective investment institutions
Портфель цінних паперів — portfolio; investment portfolio
Портфель агресивного зростання — aggressive portfolio
Договір про управління портфелем цінних паперів — investment

portfolio management treaty

Контрольні питання

1. Охарактеризуйте структуру міжнародних інвестицій. За яким ос-
новним критерієм інвестиції поділяють на «прямі» та «портфельні»?

2. Дайте визначення терміну «міжнародні прямі інвестиції». Назвіть
основні тенденції розвитку ринку міжнародного прямого інвестування.

3. Дайте визначення терміну «міжнародні портфельні інвестиції».
Порівняйте зміну обсягів прямого та портфельного інвестування протя-
гом останніх десятиліть ХХ ст.?

4. Які основні групи перепон виникають на шляху здійснення між-
народного інвестування? Поясніть їх сутність.

5. Охарактеризуйте масштаби світового фондового ринку. Назвіть
основні тенденції його розвитку?

6. Дайте визначення терміну «капіталізація ринку». Які країни хара-
ктеризуються найбільшою капіталізацією ринку акцій?

7. Розкрийте особливості ринків акцій країн, що формуються.
8. Дайте визначення терміну «фондова біржа». Які існують форми її

організації?
9. Яку роль відіграють фондові біржі на світовому фінансовому ринку?
10. У чому полягає сутність основних систем встановлення рівня

цін на фондових біржах?
11. Охарактеризуйте масштаби ринку міжнародних облігацій та

структуру емісії міжнародних боргових цінних паперів.
12. Розкрийте сутність міжнародної диверсифікації портфелів.

Опишіть основні моделі управління портфелем.
13. Дайте визначення терміну «інституційний інвестор». Охаракте-

ризуйте основні групи інституційних інвесторів.
14. Поясніть економічну сутність функціонування інвестиційної

компанії. У чому полягає відмінність інвестиційних компаній закритого
та відкритого типу?

Проблемні питання

1. Проаналізуйте та поясніть, чому операції злиття та поглинання
стали основою зростання інтернаціонального виробництва в останньо-
му десятилітті ХХ ст.?

2. Проведіть ранжування основних перепон міжнародного інвесту-
вання за ступенем їх впливовості у ХХІ ст. Аргументуйте власну думку.
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3. Сформулюйте основні причини низького рівня капіталізації віт-
чизняного ринку акцій.

4. Обміркуйте, як основні тенденції розвитку світових фондових
бірж впливають на вітчизняний фондовий ринок? Поясніть твердження.
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ТЕМА 7
ОСОБЛИВОСТІ ФУНКЦІОНУВАННЯ

ЄВРОРИНКУ

Євроринок. Євровалюта. Ринок євровалют та його специфічні
характеристики. Учасники та інструменти ринку. Термінові де-
позити. Депозитні сертифікати та їх види. Функції міжбанків-
ського ринку.

Євровалютне кредитування. Синдиковані кредити. Форми єв-
ровалютних кредитів. Вартість і процес надання кредиту. Про-
центна ставка за кредитом та її види. Процедура організації
синдикованої позики. Методи зниження ризиків за надання син-
дикованого кредиту.

Єврооблігації та організація їх випуску. Ринок єврооблігацій
та його інструменти. Єврооблігації в «євро». Ринок коротко-
строкових боргових паперів. Ринок єврокомерційних паперів. Ри-
нок євронот. Ринок деривативів. Поняття деривативів. Класи-
фікація деривативів. Інструменти ринку.

7.1. Євроринок. Євровалюта. Ринок євровалют та
його специфічні характеристики

Однією з основних тенденцій формування системи міжнарод-
них економічних відносин у третьому тисячолітті є процес гло-
балізації. За своєю сутністю він являє собою об’єктивну законо-
мірність. Неминучою стала і глобальна інтеграція фінансових
ринків, яка передбачає посилення економічної взаємозалежності
країн світу.

Глобалізація світової економіки призвела до якісної трансфо-
рмації характеру та структури світового ринку валют та позико-
вих капіталів, що раніше являв собою сукупність окремих націо-
нальних ринків. Операторами цього конгломерату були найбіль-
ші банки промислово розвинених країн, котрі здійснювали
валютно-конверсійні та кредитно-фінансові операції в національ-
них валютах та за умов, що склалися на внутрішніх ринках гро-
шей і капіталів. Відомо, що класичні іноземні кредити та позики
базуються на принципі єдності місця запозичення та валюти
(здебільшого це валюта кредитора).

У повоєнні роки на світовому ринку капіталів поступово по-
чав формуватися євроринок. В основі його виникнення лежить
ідея використання валют у міжнародному масштабі.
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Сьогодні на євроринку задіяні найбільші міжнародні банки,
фінансові центри та всі конвертовані валюти. На євроринку опе-
рації здійснюються у валютах, які відрізняються від валюти краї-
ни місцезнаходження банку, що проводить операції. Поява тако-
го ринку обумовлена лише потребами інвесторів і користувачів
інвестицій, тому операції на ньому не підпадають під державне
валютне та податкове регулювання країни — емітента валюти.

Євроринок — це частина світового ринку валют та позикових
капіталів, на якій операції здійснюються у євровалютах.

Євроринок, як частина світового ринку валют та позикових
капіталів, містить три складові (рис. 7.1).

Ринок євровалют:
короткострокові

міжбанківські
депозити

(до 1 року)

Ринок єврокредитів:
середньострокові

банківські кредити
у євровалюті

(від 1 до 10 років)

Ринок єврокапіталів:
ринок єврооблігацій,

ринок євроакцій,
ринок євровекселів,

євроринки інших
фінансових

інструментів

ЄВРОРИНОК

Рис. 7.1. Структура євроринку

Євровалюта — це валюта, що розміщується в іноземних бан-
ках, розташованих за межами країни — емітента даної валюти.

Операція, в результаті якої з’являється євровалюта, є банків-
ським депозитом. До євровалюти відносять також кошти, які
банк позичає своїм клієнтам у валюті, що відрізняється від валю-
ти країни місцезнаходження даного банку.

Наприклад, євродолар — це долар, розміщений у банку поза
територією США. Префікс «євро» зовсім не означає того, що вка-
зана валюта перебуває в Європі, що нею володіють європейці або
що вона розміщена в європейському банку. Він визначає лише
територіальне розміщення банку, що приймає вкладення, яке не
збігається з територією, де валюта емітована, має офіційний курс
та є законним платіжним засобом.

Тобто євродоларом однаково буде називатися долар, розміще-
ний бразильцем у японському банку. Операція з євродоларом не
регламентується з боку США (країни — емітента валюти). Пре-
фікс «євро» свідчить про те, що національна валюта вийшла з-під
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контролю національних валютних органів, зокрема центрального
банку-емітента.

Громадянство або постійне місце проживання вкладника не
впливають на визначення євровалюти. Вкладення може здійсню-
ватися (що відбувається доволі часто) особою або резидентом
країни — емітента вказаної валюти.

Це означає, що євродоларом завжди буде долар, розміщений
американцем у банку, що розташований у Німеччині. І навпаки,
долар, розміщений у США німцем, навіть в іноземному банку
(наприклад, у відділенні німецького банку), не буде називатись
євродоларом. Такого роду операція являє собою внутрішнє аме-
риканське вкладення, що повністю підпорядковане законодавст-
ву США.

Визначальним моментом є місцезнаходження банку, що
приймає депозит. Для того щоб бути євровалютою, необхідно,
аби валюта була розміщена в банку, розташованому поза країною
її емісії. Причому місцезнаходження банку не визначає його дер-
жавної належності та статусу. Банк може бути як місцевою голов-
ною установою, так і філією або навіть простим відділенням іно-
земного банку.

Отже, долар, розміщений американцем у німецькому відді-
ленні американського банку, буде євродоларом.

Банки, що реєструють у своєму балансі операції з євровалю-
тою, називають євробанками. Будь-яка банківська установа може
відігравати роль євробанкіра у тій частині своїх операцій, які во-
на проводить з євровалютою.

У першій половині ХХ ст., у період між двома війнами, депо-
зити та позики в американських доларах і фунтах стерлінгів уже
використовувались європейськими банками. Проте обсяг угод
був надто незначним, щоб можна було говорити про створення
справжнього ринку.

У повоєнні роки на світовому ринку валют та позичкових ка-
піталів виникли відразу дві нові структури:

 міжнародні валютно-фінансові організації;
 світовий приватний ринок валют та позичкових капіталів.
До першої відносять валютні фонди та інвестиційні інституції

глобального (МВФ, СБ) і регіонального характеру (Арабський
валютний фонд, ЄБРР, Африканський, Ісламський та інші банки
розвитку). Друга представлена ринком євровалют, що за обсяга-
ми операцій значно перевищує всі інші.

Так, станом на середину 90-х років національні інститути кре-
дитування експорту за весь повоєнний період надали позик на
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суму понад 1 трлн дол., міжнародні валютно-фінансові організа-
ції — на суму 0,5 трлн дол., а річний обсяг позик, наданих рин-
ком євровалют, досягав майже 20 трлн дол.

Вважається, що появі в середині 1950-х років ринку єврова-
лют сприяло занепокоєння соціалістичних країн і насамперед
СРСР з приводу того, як на більш вигідних умовах та з мінімаль-
ним правовим і політичним ризиком розмістити офіційні доларо-
ві резерви. Керівники цих країн не бажали розміщувати долари
на американському ринку (дана операція являла собою внутріш-
ній вклад у доларах) через побоювання блокувати або заморозити
ці суми у випадку гострої політичної кризи. Звідси — поява ідеї
вкладати ці долари за межі США, в європейські банки (або ті, що
розташовані в Європі), що надавало операції більшу надійність у
правовому аспекті. Адже здійснений у такий спосіб міжнародний
вклад (або євродепозит) не підпадав під американську юрисдик-
цію.

Коли європейські банки (євробанки) приймали вклади своїх
клієнтів із Східної Європи у доларах (євродоларах), вони надава-
ли їх у борг іншим позичальникам, які бажали забезпечити себе
американською валютою. Виконуючи традиційну роль свого ро-
ду посередника, євробанки сприяли виникненню ринку євродо-
ларів: джерелом коштів були євродепозити або депозитні євросе-
ртифікати, тоді як використання їх здійснювалось у формі позик
або єврокредитів.

Ринок євродоларів мав значний успіх. Обсяг депозитів, що
становив кілька мільярдів доларів на початку 60-х років, досяг
майже 80 млрд дол. у 1970 р., перевищив 600 млрд дол. у 1979 р.,
3500 млрд дол. — на кінець 1989 р. та 9000 млрд дол. — на кі-
нець 1997 р.

До факторів, що вплинули на становлення та розвиток ринку
євродоларів, а згодом і власне ринку євровалют відносять:

1) дефіцит платіжного балансу США, що постійно зростав
(принаймні, відносно його доларової складової);

2) дія на території Америки «правила Q» (1937—1974 рр.), що
було введено федеральною резервною системою та дискриміну-
вало авуари1 нерезидентів, відсотки за вкладами яких нарахову-
валися за нижчими від рівня внутрішнього ринку США ставками;

3) обмеження експорту капіталів із США;
4) відновлення часткової (зовнішньої) конвертованості захід-

ноєвропейських валют для нерезидентів з поточних операцій у

1 Авуари – поточні рахунки національних банків в іноземних банках.
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грудні 1958 р., у зв’язку із завершенням повоєнного відновлення
економіки;

5) звільнення рахунків нерезидентів від оподаткування (ма-
ється на увазі стягнення податку з процентів, що сплачуються
вкладникам);

6) звільнення рахунків нерезидентів від обов’язкового резер-
вування частини коштів у місцевому центральному банку;

7) практично повна відсутність державного контролю за опе-
раціями.

Країни Західної Європи, що відчували гострий доларовий го-
лод, заохочували приплив коштів на рахунки нерезидентів у сво-
їх банках, оскільки такі депозити слугують валютним кредитом
для держави, що їх приймає.

Для того щоб відрізняти валюту, яка надходить на рахунки
нерезидентів у європейські фінансові установи, від грошових
одиниць, що контролюються центральними банками, котрі їх
емітують, вона отримала префікс «євро». Вперше цей префікс
почав додаватися до доларів США, а потім і до інших валют, що
вільно використовуються у міру їх освоєння євроринком. Винят-
ком є колективна одиниця ЄС, яка в даному разі одержує назву
«приватне» (це стосується як ЕКЮ, так і євро).

За період з 50-х до 90-тих років ринок євровалют зазнав знач-
них змін:

 він більше не обмежувався доларом (євродоларом), хоча
останній зберігав домінуючі позиції (60—70 % загальної суми
вкладень);

 з’явилися та розширилися ринки євровалют німецької мар-
ки, єни, фунта стерлінгів, французького франка.

Так, ринок євродоларів поступово перетворився в ринок євро-
валют.

Завдяки вельми розвиненій банківській системі та достатньо
ліберальному законодавству, Лондон швидко перетворився на
головний центр ринку євровалют та залишається ним і сьогодні.
Поступово подібні центри поширились на всі населені континен-
ти і більшість часових поясів. Сьогодні нараховується близько 35
центрів ринку євровалют, а найбільшими з них є:

 Лондон, Токіо (більше 20 % обсягу угод ринку);
 Нью-Йорк, Франкфурт-на-Майні (по 10 %);
 Париж (7 %);
 Цюріх — Женева (6 %);
 Люксембург (4 %);
 Амстердам, Брюссель (по 3 %);
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 Мілан (2 %);
 Торонто (1 %).
Іншими центрами ринку євровалют можна назвати такі міста

та території:
1) в Європі — Мадрид, Дублін, Гібралтар, Монако, Сент-Хелієр

(о. Джерсі, Нормандські о-ви), Валетта (Мальта), Нікосія (Кіпр);
2) в Америці — Лос-Анджелес, Сан-Франціско, Чикаго, Майа-

мі, Нассау, о-ви Кайман, Нідерландські, Антили, Панама, Гаміль-
тон (Бермуди), Бриджтаун (Барбадос), Сен-Джон (Антігуа);

3) в Азії — Сінгапур, Сянган (раніше Гонконг), Маніла, Тай-
бей, Порт-Віла (Вінуату), Бахрейн, Абу-Дабі, Дубай, Бейрут;

4) в Африці — Кейптаун, Монровія (Ліберія), Порт-Луї
(о. Маврикій).

За роки формування ринку євровалют відбулася істотна зміна
кола його учасників. Спочатку учасниками як вкладники та пози-
чальники були лише великі підприємства (багатонаціональні ко-
рпорації). Потім до ринку євровалют приєднались (одночасно як
вкладники та позичальники) національні держави та їхні фінан-
сові установи (центральні банки).

Цьому сприяла нафтова криза 1973—1974 рр., яка менше ніж
за півтора року призвела до збільшення ціни на чорне золото в
чотири рази: країни-виробники нафти, що раптом отримали зна-
чні суми іноземної валюти (під назвою «нафтодолари»), розмі-
щували їх переважно через євробанки. У свою чергу, країни-
імпортери вимушені були виступати позичальниками доларів че-
рез євробанки, щоб мати змогу сплачувати свої нафтові рахунки.
Цей механізм надання позик та внесення депозитів, що здійсню-
вався за посередництвом євробанків, отримав назву рециклюван-
ня нафтодоларів.

При цьому змінилась і цілеспрямованість, якщо не сутність,
ринку євровалют: якщо початковим його завданням було забез-
печувати потреби короткострокового фінансування багатонаціо-
нальних підприємств, то поступово він перетворився на основне
джерело фінансування держав із дефіцитним платіжним балан-
сом незалежно від їх економічної і соціальної системи та рівня
розвитку. Згодом ринок євровалют продовжував відігравати цю
майже публічну роль, яка навіть посилилась у зв’язку з другою
нафтовою кризою 1979—1980 рр.: євробанки дуже успішно про-
довжували виконувати своє завдання фінансового посередника в
інтересах країн (принаймні деяких з них), що мали надмірну за-
боргованість.
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Ринок євровалют відіграв важливу роль у перерозподілі фі-
нансових засобів на початку та в кінці 1970-х років під час знач-
ного зростання світових цін на нафту та у вирішенні проблеми
зовнішньої заборгованості країн, що розвиваються, на початку
1980-х років.

На той період євровалютний ринок задовольняв практично
всіх:

 офіційна влада не бачила в ньому загрози для власних замк-
нених національних ринків; більше того, для багатьох урядів він
відкривав можливості міжнародних запозичень;

 для банків, що здійснювали міжнародну діяльність, він до-
дав змогу розширити спектр послуг;

 для промислових компаній, у тому числі американських, він
надавав додаткові можливості для фінансування зовнішньоеко-
номічної діяльності;

 для власників євровалютних депозитів — забезпечував вигід-
не та надійне розміщення тимчасово вільних коштів.

Так, ринок євровалют здатний вільно надавати державам кре-
дити у десять разів більші за розміром, ніж ті, що вони сподіва-
ються отримати у фінансових та валютних міжурядових органі-
зацій. До того ж останні надають кредити на більш жорстких
умовах.

Ринок євровалют став у повному розумінні наднаціональним
ринком, на який не поширюється юрисдикція національних орга-
нів валютного регулювання жодної з країн. Свої функції контро-
лю деякі з них обмежували лише вимогою надання інформації від
національних банків про операції, що проводяться на даному ри-
нку.

До специфічних характеристик ринку євровалют можна ві-
днести:

1) значні масштаби ринку: загальна маса євровалют, що від-
повідає обсягу депозитів на даному ринку, на кінець 1997 р. ста-
новила 9000 млрд дол., а банківські позики в євровалюті у тому ж
році перевищили 500 млрд дол.;

2) відсутність чітких просторових кордонів: ринок єврова-
лют охоплює приблизно 500 провідних банків, розташованих у
фінансових центрах різних континентів;

3) відсутність обмежень у часі: ринок євровалют функціонує
цілодобово, що є зручним для його клієнтів та операторів;

4) універсальність ринку: на ньому здійснюються валютні
операції різного типу (депозитні, кредитні тощо) і не тільки з
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ключовими валютами, а й грошовими одиницями регіонального
характеру (сінгапурський долар, реал Саудівської Аравії тощо);

5) розміщення фінансових центрів ринку євровалют у тих кра-
їнах або офшорних частинах їхніх територій, де місцеве законо-
давство встановлює пільговий режим для операцій з нерезиден-
тами;

6) інституційну особливість ринку — виділення категорії єв-
робанків та міжнародних банківських консорціумів;

7) існування специфічних відсоткових ставок, що є не тільки
самостійними відносно національних ставок, а й можуть вплива-
ти на останні; відсоткова ставка на євроринку включає постійний
елемент — надбавку до базисної ставки «спред» (премію за бан-
ківські послуги), а як змінний — ЛІБОР (LIBOR), лондонську
міжбанківську ставку пропозиції за короткостроковими міжбан-
ківськими операціями в євровалюті;

8) обмежений доступ на ринок — тільки великі кредитори та
позичальники;

9) мінімальне урядове регулювання ринку: відсутність контро-
лю з боку центральних банків за угодами, що здійснюються на
ринку євровалют;

10) вища прибутковість операцій у євровалютах, ніж у націо-
нальних валютах: ставки за євродепозитами вищі, а за єврокреди-
тами нижчі, оскільки відсутня система обов’язкового резерву-
вання коштів для євродепозитів та не стягується прибутковий
податок на проценти (рис. 7.2);

11) наявність значної кількості фінансових інструментів, що
є порівняно дешевими, характеризуються високою ліквідністю та
гібридністю; висока ліквідність інструментів визначається наяв-
ністю вторинного ринку, де їх можна в будь-який час реалізува-
ти; порівняно дешевим фінансовий інструмент є завдяки пільгам
для рахунків нерезидентів; гібридність інструментів дає змогу
використовувати їх для досягнення відразу кількох цілей: креди-
тування, страхування ризиків, спекуляції тощо.
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Рис. 7.2. Різниця ставок за депозитами та кредитами
на національному ринку та ринку євровалюти

Відзначимо, що депозит — це основний інструмент євровалют-
ного ринку. Він є джерелом банківських ресурсів, що використо-
вується для надання єврокредитів. Загальна маса євровалют від-
повідає обсягу депозитів, що виражені в кожній із них.

Євродепозит — це операція, згідно з якою будь-яка особа
(депонент) вкладає на визначений термін суму грошей, що вира-
жена у певній національній валюті, у банк, розташований за ме-
жами країни — емітента даної валюти, під визначений процент та
за умов повернення основного капіталу після закінчення встано-
вленого в угоді терміну.

Євродепозит набуває форми угоди між депонентом та банком,
де визначаються взаємні права та обов’язки сторін щодо:

 валюти, що вкладається;
 місця та форми платежів;
 терміну депозиту;
 поновлення депозиту;
 процентної ставки;
 валюти, що повертається;
 місця повернення валюти.
Як уже зазначалося, важливе значення має саме місцезнахо-

дження банку, що приймає депозит. У цьому і полягає різниця
між національним та євродепозитом. Це також дозволяє визначи-
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тися з валютою: маєш справу з євровалютою чи просто з внутрі-
шньою валютою якої-небудь держави.

З огляду на значні обсяги сум, що вкладаються, євродепозити
являють собою безготівкові гроші, а не фідуціарні банківські бі-
лети. Платежі рідко здійснюються у формі чеків, частіше — у
формі переказів або міжбанківських перерахувань.

Ринок євровалют запозичив у національних ринків також та-
кий тип короткострокових зобов’язань, як депозитний сертифікат
(Certificate of Deposit — CD, ДС).

Євродепозитний сертифікат — це депозит із правом пере-
відступлення, що виражений у євровалютах та має форму банків-
ського векселя у вигляді письмового свідчення про те, що в да-
ному кредитному інституті депоновано певну суму на
визначений період та під установлений процент.

Наявність паперового носія та активного вторинного ринку
гарантує ліквідність вкладення, тобто дає змогу власникові депо-
зитного сертифіката оперативно реалізувати його та отримати в
такий спосіб «живі» гроші зі строкового депозиту до закінчення
кредитного періоду за умови збереження підвищеного рівня до-
ходу з відрахуванням незначної комісії. Така сама операція зі
звичайним депозитом, що оформлений не цінним папером, а бан-
ківською угодою, потягнула б за собою повну або значну втрату
встановлених по ньому доходів.

Завдяки підвищеній ліквідності, цей інструмент вигідний не
тільки його власникам — кредиторам, а й банкам — боржникам,
оскільки дає можливість останнім залучати більш значні суми ві-
льних грошових коштів, ніж компанії погодилися б тримати у
формі звичайного депозиту. Незалежно від кількості оборотів ДС
на вторинному ринку, відповідне грошове вкладення залишається
в банку на раніше визначених умовах.

Так, технічні особливості нового інструменту забезпечують
фактичну трансформацію короткострокових депозитів у серед-
ньострокові ресурси без втрат для ліквідності вкладення та за
умов збільшення дохідності за ним.

Більшість ДС ринку євровалют емітуються на термін від трьох
до шести місяців під фіксовану ставку. Випускаються також і
сертифікати з плаваючою ставкою та більш тривалим терміном
обертання. Перші папери такого роду з’явились у 1966 р. Загаль-
ний обсяг заборгованості за цими паперами у першій половині
90-х років досяг 100—50 млрд дол.

Спочатку емісія ДС здійснювалась євробанками у міру виник-
нення попиту на них з боку власних клієнтів. Звідси їхня назва —
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теп-сертифікати (Tap Certificates, TC) за аналогією з водопро-
відним краном, який використовується за необхідності.

Ці папери випускаються не тільки у визначеній кількості, а й
на терміни, що відповідають потребам клієнтів, — від одного мі-
сяця до п’яти років. Мінімальний номінал окремого сертифіката
становить 25 тис. дол. Проте збільшення попиту на ДС привело
до появи фіксованих емісій на суми від 15 до 30 млн дол. Подібні
випуски не орієнтовані на гарантований попит, оскільки вони ад-
ресуються невідомим покупцям з метою залучення нових депози-
тів до банків-емітентів.

Окремі фіксовані випуски йдуть один за одним, слугуючи не-
мовби частинами гіпотетичного цілого. Від французького слова
«частина» і походить назва цього виду цінних паперів — транш-
сертифікати (Tranche Certificates, TrC). Транш-сертифікати емі-
туються партіями (траншами) на значні суми, від 10 до 30 млн
дол., а потім дилери виражають їх в окремих купюрах вартістю
від 10 до 25 тис. дол. Розміщуються транш-сертифікати на рин-
ках не безпосередньо банком, що їх випустив, а за участі посеред-
ника — емісійного дому.

Ці папери, по суті, дублюють звичайні облігації. Проте на ві-
дміну від останніх вони мають вищий ступінь надійності внаслі-
док наявності дуже активного вторинного ринку, де щорічно реа-
лізується до 25 % загального обсягу емісій. Ще однією перевагою
даних ДС перед звичайними облігаціями є майже вдвічі нижча
вартість їх розміщення.

Практика євроринку обмежує термін випуску ДС п’ятьма ро-
ками. За необхідності подовжити кредитний період до восьми
років випускаються форвардні сертифікати (Forward Certifica-
tes, FC), які поки що не набули значного поширення. Використо-
вуючи механізм строкових угод, банк емітує зазначені сертифіка-
ти у дві дії: перший транш розміщується на три роки із
зобов’язанням випустити другу сесію з п’ятирічним кредитним
періодом. При цьому процентна ставка за форвардними сертифі-
катами встановлюється на весь термін існування позики — вісім
років.

До функцій євровалютного міжбанківського ринку слід віднести:
 розподільну (банки однієї країни, що отримують кошти у

вигляді депозитів, можуть переміщувати їхню ліквідність до ін-
ших банків для остаточного надання позик або здійснення інвес-
тицій);

 хеджування (страхування банками власних відкритих пози-
цій від ризиків змін процентних ставок та курсів валют через ку-
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півлю-продаж активів та зобов’язань в іноземній валюті з різни-
ми термінами дії);

 забезпечення зручного механізму надання позик для коригу-
вання статей балансу;

 забезпечення руху коштів через міжбанківський ринок.

7.2. Євровалютне кредитування.
Синдиковані кредити та процедура

організації синдикованої позики

Єврокредит — це міжнародна позика грошової суми. Проте
він має особливі риси, що роблять його одночасно надзвичайно
цікавим та складним. Єврокредит є точною відповідністю євро-
депозиту: на міжнародному ринку капіталів банки збирають гро-
шові кошти у вигляді депозитів та використовують їх у формі
кредитів. Інакше кажучи, євродепозит відповідає ресурсам бан-
ків, тоді як єврокредит стосується їх використання.

Джерело ресурсів банків не змінилося: йдеться про депозити,
що набувають форми депозитних угод або депозитних сертифіка-
тів. Навпаки, банківське посередництво протягом останніх років
докорінно змінилося. До кінця 70-х років єврокредит був одним
із основних засобів використання ресурсів євробанків. З початку
1980-х років у зв’язку з появою євровекселів, ситуація змінилася.
Проте це не означає, що єврокредити втратили своє значення.
Статистика фіксує зростання обсягів єврокредитів: 1982 р. —
трохи більше 100 млрд дол., 1983 р. — 52 млрд дол., 1988 р. —
120 млрд дол., 1997 р. — понад 400 млрд дол.

Однією з особливостей єврокредиту є те, що фінансові інститу-
ти, які надають позики, об’єднані в пули або синдикати і з позича-
льниками їх пов’язують детально розроблені правові відносини.
Так, усі єврокредити набувають синдикованої форми. Саме під на-
звою «міжнародні синдиковані кредити» єврокредити реєструють-
ся та аналізуються деякими міжнародними організаціями.

Об’єднання банків, що надають позики, в пул або синдикат
пояснюється досить простими причинами:

1) прагненням зібрати якомога більші фонди;
2) намаганням розподілити ризики між учасниками банківсь-

ких об’єднань;
3) розширенням кола учасників за рахунок збільшення кілько-

сті банків, що розміщені в різних країнах.

Best books Ageofbook.com

http://ageofbook.com


304

Підготовка заявки на синдикований кредит здійснюється го-
ловним банком або кількома головними банками. Після завер-
шення збору фондів банк починає відігравати центральну роль
агента (або уповноваженого) інших банків. Нарешті, угода про
єврокредит містить точні відомості про:

 природу та коло обов’язків і прав банків;
 використання банками методів управління правовими та ко-

мерційними ризиками, що можуть виникнути протягом терміну
надання позики.

Головний банк — це банк, що обирається майбутнім позича-
льником з метою підготовки операції з єврокредиту, яку він має
намір здійснити. Якщо обсяг єврокредиту є значним, головними
можуть бути кілька банків.

Саме головний банк у співпраці зі своїм клієнтом визначає
найважливіші параметри позики:

 розмір кредиту;
 термін, на який від видається;
 валюту, в якій буде надаватись кредит;
 процентну ставку;
 комісійні.
Крім фінансових умов, головний банк разом із клієнтом ви-

значає також основні правові засади, які буде включено в майбу-
тню угоду про кредит, а саме: яке право застосовуватиметься,
якими мають бути дії на випадок неплатоспроможності, умови
відстрочення, непередбачувані обставини тощо.

Головний банк доводить до відома інших банків, що він за-
безпечить взаємодію фінансових та правових умов, та пропонує
їм взяти участь у синдикаті, котрий має намір створити з певною
часткою відкритого кредиту. Виконуючи це, головний банк зда-
тен взяти на себе відповідальність стосовно майбутніх позичаль-
ників, інших членів синдикату та у деяких випадках — третіх
осіб.

Перед майбутнім позичальником головний банк бере на себе
відповідальність за будь-яку помилку, допущену ним, особливо
щодо надійності та платоспроможності інших банків-позикодавців.

Головний банк несе відповідальність перед своїми партнерами
за прорахунки, допущені в інформуванні їх стосовно економічного
та фінансового стану, а також платоспроможності позичальника.

Агентом, що представляє членів синдикату у відносинах із по-
зичальником з приводу надання єврокредиту, може бути банк,
обраний іншими членами синдикату. Він є їхнім уповноваженим
і за це отримує винагороду. Згода щодо вибору агентом конкрет-
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ного банку дається на стадії, що передує укладанню угоди. Утім
частіше за все агентом стає головний банк. А його роль як «голов-
ного» закінчується разом із укладенням угоди про єврокредит.

Агент завжди виконує роль попередника бухгалтерського та
технічного характеру між банками-позикодавцями та позичальни-
ком. Так, увесь рух фінансових ресурсів обов’язково проходить
через нього. У технічному плані саме через агента проходить об-
мін усією документацією та інформацією, котру сторони домов-
ляються передавати один одному протягом терміну дії угоди. Усі
найважливіші рішення, особливо за умов виникнення непередба-
чуваних обставин, приймаються більшістю банків синдикату.

Об’єднання банків у синдикати з питань надання єврокредитів
загалом дозволяє розподілити ризики між його членами, але не
ліквідувати їх. Завжди існує ризик неплатоспроможності позича-
льника (комерційний ризик) так само, як і правовий ризик (ризик
суверенітету), пов’язаний зі змінами у законодавчій або адмініс-
тративній сферах протягом терміну проведення операції з надан-
ня єврокредиту. Отже, угода про єврокредит повинна містити за-
стереження, що здатні обмежити дію цих двох ризиків.

Комерційний ризик існує з самого початку створення банківсь-
кого пулу або синдикату. Оскільки банки беруть на себе зо-
бов’язання сепаратно, а не солідарно, у випадку неплатоспромож-
ності одного з банків, що бере участь у синдикаті, інші не повинні
його замінювати та вносити свої власні кошти. Зі свого боку, по-
зичальник уже не отримає всієї суми, на яку розраховував.

Проте в момент погашення або виплати боргу, що здійснюєть-
ся, позичальником, ситуація дещо інша. Тут передбачено, що всі
платежі, які здійснює позичальник через агента, повинні розподі-
лятись останнім між усіма банками, що входять до синдикату,
пропорційно їх участі у кредитуванні.

Протягом терміну, на який надається кредит (від п’яти до се-
ми років), банки зберігають за собою можливість передати весь
початковий комерційний ризик або його частину, поступаючись
своєю участю у кредитуванні іншим банкам. Тобто в інтересах
банків, які з самого початку брали участь у створенні синдикату,
передбачено два види правових операцій: перевідступлення прав
на участь та неповна участь у синдикаті.

Ризик суверенітету, або правовий ризик, виділено через те,
що угода про єврокредит зачіпає значну кількість правових по-
рядків:
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 банки-позикодавці підпорядковуються різним державам,
залежно від їхнього громадянства або місцезнаходження (це сто-
сується відділень банків);

 валюта, що використовується банками, часто є валютою
третьої особи;

позичальник підпорядковується власному правовому по-
рядку, а якщо це суверенна держава, то вона сама його втілює;
у такому випадку суверенітет може суттєво змінити реалізацію
єврокредиту.

Так, учасники угоди про єврокредит намагаються вмістити
ризик суверенітету в договірні рамки. До того ж договірні рамки
стосуються ризику як на стадії укладання угоди про єврокредит,
так і на стації її виконання.

Положення, що стосуються визначення процентної ставки,
є дуже простими. Єврокредити не супроводжуються фіксованою
процентною ставкою протягом усього терміну дії угоди про по-
зику: процента ставка змінюється залежно від установленої уго-
дою періодичності та визначається виходячи із заздалегідь ви-
значених параметрів. Необхідність мати змінювану процентну
ставку пояснюється положенням євробанків, котрі постійно по-
винні поповнювати свої резерви на ринку капіталів, не знаючи,
у що це їм обійдеться: тягар цієї невпевненості несе позичальник.

Угода про єврокредит установлює період процентної ставки,
що може коливатись між 3 та 12 місяцями. Процентна ставка ви-
значається, виходячи з двох складових:

1) базисної банківської ставки;
2) спеціальної надбавки — маржі, спреду, премії.
При цьому базисна банківська ставка є змінною складовою,

а спеціальна надбавка, що включає банківський дохід, оцінку ри-
зику та накладні витрати — постійною. Ця надбавка фіксується
на весь термін «життя» кредиту. Розмір спеціальної надбавки за-
лежить від:

 співвідношення попиту та пропозиції на кредит;
 платоспроможності (рейтингу) боржника;
 терміну, на який надається кредит;
 кредитного ризику;
 кон’юнктури ринку.
Для першокласних позичальників надбавка встановлюється на

мінімальному рівні (близько 0,375 % річних), а для менш знач-
них — на рівні 3—4 та більше відсотків річних.

Найбільш поширеною базисною ставкою є міжбанківська ста-
вка пропозиції (Interbank Offered Rate, ІБОР). Це середня ставка,
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за якою транснаціональні банки надають кредити на оптовому
міжбанківському євроринку (Interbank Market), де обсяг окремого
кредиту є еквівалентним не менш ніж 400 тис. дол. на відповід-
ний термін запозичення. Вищезазначеній абревіатурі передує лі-
тера, що позначає фінансовий центр, де надаються ці міжбанків-
ські кредити.

Так, ставка ЛІБОР (London Interbank Offered Rate, LIBOR) —
це ставка, за якою великі банки, що розташовані в Лондоні, на-
дають кредити один одному. Ця ставка відіграє роль основної ко-
роткострокової відсоткової ставки, що характеризує європейсь-
кий грошовий ринок та являє собою еталонну ставку при
виконанні широкого спектра транзакцій. Корпорація може запо-
зичити гроші за ставкою, що дорівнює, наприклад, ЛІБОР + 2 %.
Ставка ЛІБОР є статистичною характеристикою, що широко ви-
користовується інвесторами.

Відома міжбанківська ставка, що пропонується в Лондоні (ЛІ-
БОР), протягом певного проміжку часу користувалася практично
повною монополією у цій сфері завдяки зробленій їй рекламі, що
справляла враження об’єктивності. Але учасники угоди про євро-
кредит часто ухиляються від слідування цій практиці та обирають
ту базову ставку, що застосовується найбільшою кількістю солід-
них банків. Можуть використовуватись такі ставки, як ПІБОР
(Paris Interbank Offered Rate) — Паризька міжбанківська кредитна
ставка, СІБОР (Singapore Interbank Offered Rate) — Сінгапурська
міжбанківська кредитна ставка, прайм рейт (prime rate, США) —
базова ставка за кредитами небанківського сектору тощо.

До базової ставки додається маржа (spread), розмір якої зале-
жить від якості підпису позичальника. Вважається, що маржа бу-
де тим нижчою, чим більше довіри заслуговує платоспромож-
ність позичальника. В іншому разі позичальник ризикує заплати-
ти вищу маржу. Безперечно, оцінки, зроблені американськими
спеціалізованими фірмами Moody`s та Standard & Poor`s, відчут-
но впливають на міжнародне банківське співтовариство. Крім то-
го, передбачається приватний перегляд маржі (наприклад, щоріч-
ний) з метою взяття до уваги еволюції, що відбулася в оцінці
якості підпису позичальника протягом дії угоди з позики.

Угода про єврокредит може бути складена в єдиній валюті, що
одночасно є валютою, в якій здійснюється позика, та валютою,
в якій повертається борг. Проте на практиці часто мають місце
багатовалютні позики, коли валюта, що позичається, може бути
змінена на вимогу боржника.
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З 80-х років ХХ ст. обсяги синдикованих банківських кредитів
почали швидко зростати і вже в середині 1990-х років за обсяга-
ми обігнали традиційні міжнародні банківські кредити.

Діяльність світового кредитного ринку тісно пов’язана зі сві-
товим фінансовим ринком. Їх взаємозв’язок посилюється у
зв’язку з тенденцією до сек’юритизації (англ. securities — цінні
папери) — заміщення традиційних форм банківського кредиту на
випуск цінних паперів.

7.3. Міжнародний ринок боргових цінних
паперів та його інструменти

На світовому ринку облігацій обертаються два види цінних
паперів: іноземні облігації та єврооблігації. Іноземна облігація —
це цінний папір, що випущений нерезидентом у національному
фінансовому центрі та в національній валюті. Емісія іноземних
облігацій регламентується законодавством з цінних паперів краї-
ни-емітента, але на практиці їх обіг значною мірою відповідає
принципам євроринків.

Класичні позики у формі вільного випуску облігацій на інозем-
ному ринку цінних паперів основані на принципі єдності місця
(Нью-Йорк, Лондон, інший фінансовий центр), валюти (зазвичай
валюта кредитора) та біржового котирування. Наприклад, фран-
цузька позика на англійському фінансовому ринку випускалась у
фунтах стерлінгів та купувалась англійськими інвесторами на ос-
нові лондонського котирування. Проте після другої світової вій-
ни виникли перешкоди з приводу розміщення облігаційних по-
зик, особливо в Західній Європі.

У сучасних умовах емітентами іноземних облігацій залиши-
лися тільки провідні країни. Залежно від країни емісії іноземних
облігацій мають спеціальні назви: Yankee Bonds — в США,
Samourai та Shibosai Bonds — в Японії, Bulldog Bonds — у Вели-
кобританії, Rembrandt Bonds — у Нідерландах, Matador Bonds —
в Іспанії та Chocolate Bonds — у Швейцарії.

З 1970-х років ХХ ст. почав активно розвиватися ринок євроо-
блігацій — облігацій у євровалюті. Так, у 1970 р. обсяг єврооблі-
гацій становив 3 млрд дол., у 1975 р. — 10 млрд дол., у 1983 р. —
близько 50 млрд дол., у 1984 р. — 82 млрд дол., у 1996 р. — 275
млрд дол., а в 1997 р. — 570 млрд дол.

Пригадаємо, що єврооблігація — це борговий цінний папір на
пред’явника, що випускається позичальником (як правило, в іно-
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земній валюті) для отримання довгострокової позики на єврорин-
ку. Дохід за єврооблігацією сплачується один раз на рік, а пога-
шення відбувається наприкінці терміну одночасним платежем або
протягом певного терміну із фонду погашення.

До основних особливостей цього фінансового інструменту
можна віднести те, що:

 єврооблігації розміщуються, як правило, одночасно на фі-
нансових ринках кількох країн;

 єврооблігації купуються інвесторами різних країн на базі
котирування їх національних бірж;

 емісія єврооблігацій меншою мірою підпадає під державне
регулювання, не підпорядковується національним правилам про-
ведення операцій з цінними паперами тієї країни, валюта якої є
валютою позики;

 валюта єврооблігації не обов’язково має бути національною
грошовою одиницею ні для емітента, ні для інвестора;

 єврооблігації, як правило, являють собою цінний папір на
пред’явника (bearer bonds) з фіксованою відсотковою ставкою;

 гарантійне розміщення єврооблігацій здійснюється емісій-
ним синдикатом;

 випуск та обіг єврооблігацій відбуваються згідно з правила-
ми та стандартами, що встановилися на ринку;

 утримувачам єврооблігацій дохід сплачується у повному об-
сязі, без податку на відсотковий дохід (withholding tax1), що стя-
гується в країні емітента.

Згідно з одним із поширених поглядів, перший випуск євро-
облігацій здійснила державна компанія Італії з будівництва доріг
Autistrade у липні 1963 р. Усього було випущено 60 000 облігацій
номіналом 250 дол. За кожною облігацією щорічно 15 липня
сплачувався фіксований дохід у розмірі 5,5 % (13,75 дол.). Лід-
менеджером позики став англійський торговельний банк (mer-
chant bank) S. G. Warburg & Co., менеджерами (co-managers) —
Banque de Bruxelles S. A., Deutsche Bank A. G., Rotterdamsche
Bank N. V. Раніше подібна операція (щоб неамериканські фінан-
сові установи проводили андеррайтинг цінних паперів у доларах)
була немислимою. Лістинг було отримано на Лондонській фон-
довій біржі. В тому ж році було випущено єврооблігації в німе-
цьких марках та швейцарських франках.

1 Це будь-який податок, що стягується шляхом вирахування податкових сум із над-
ходжень платника податку. Наприклад, податок на відсотковий дохід або дивіденди, що
виплачуються нерезидентам.
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Поява єврооблігацій пов’язана насамперед, з інтернаціоналіза-
цією світового господарства та необхідністю забезпечити фінансо-
ві потреби транснаціональних корпорацій, передусім європейсь-
ких. Поштовхом до розвитку цього ринку слугували обмеження,
що були введені адміністрацією Д. Кеннеді у 1963 р. на викорис-
тання іноземними позичальниками ринку капіталів США.

Потреба в доступі до джерел капіталів була задоволена за ра-
хунок випуску саме єврооблігацій. Можливість розміщення євро-
облігацій, що спочатку були виражені маже виключно у доларах
США, була обумовлена наявністю на рахунках європейських ба-
нків значних сум у доларах США — так званих євродоларів1.
Тобто ринок євродоларів був джерелом фінансування ринку єв-
рооблігацій.

Розвиток ринку єврооблігацій тривалий час заважала відсут-
ність ефективного вторинного ринку. Емісія облігацій у паперо-
вій формі перешкоджала їх обігу та грошовим розрахункам. Про-
ривом у формуванні вторинного ринку було створення амери-
канським банком «Morgan Guaranty» системи Euroclear2 у
Брюсселі в 1968 р. Сутність її полягала у створенні системи депо-
зитаріїв у різних країнах світу для зберігання цінних паперів, а
власникам цінних паперів видавалися свідоцтва про вклад та во-
лодіння цінними паперами. У результаті операції з купівлі-
продажу єврооблігацій перестали вимагати фізичного перемі-
щення цінних паперів, а являли собою лише передання сертифі-
катів. Зміна власника відображалась у записах на депонентських
рахунках.

Створення системи Euroclear у 1968 р. стало революцією на
ринку облігацій. Якщо в момент створення кількість її учасників
нараховувала 50 членів, то у 1973 р. — уже 150, а в середині 80-х
років — 1450. У 1970 р. західноєвропейські інституції єврооблі-
гаційного ринку створили свою систему клірингових розрахунків
на ринку єврооблігацій зі штаб-квартирою в Люксембурзі, що
має назву CEDEL3.

Переважна більшість єврооблігацій випускається:
1) великими корпораціями приватного сектору;
2) міжнародними організаціями;
3) державними органами.
1 Євродолари — це долари (доларові депозити), що містяться в банках за межами

США або в спеціальних оффшорних банківських зонах на території США. Євродолари
не підпадають під пряме національне регулювання США.

2 Euroclear (Euroclear Clearance Systems Limited) — клірингова система, установа для
розрахунків між банками на вторинному ринку єврооблігацій та інших цінних паперів.

3 З 2000 р. назву було змінено на Clearstream.

311

У випадку, якщо єврооблігації випускаються урядовими аге-
нтствами чи місцевими органами влади, зазвичай потрібні урядо-
ві гарантії.

Приблизно 2/3 всіх єврооблігаційних позик припадає на кор-
порації, решта — приблизно однаковими частинами на уряди,
урядові організації та міжнародні організації.

Найбільш поширеними методами розміщення єврооблігацій є:
 відкрита підписка серед необмеженого кола інвесторів

(Public issue);
 приватне розміщення (Private placement).
Відкрита підписка здійснюється через гарантійний синдикат

серед багатьох інвесторів у різних країнах світу. Подібні випуски
майже завжди мають лістинг на біржі.

Гарантійний синдикат (underwriting syndicate) — це група
фінансових установ (здебільшого інвестиційних банків), що бе-
руть на себе зобов’язання з розміщення нових випусків цінних
паперів.

Приватне розміщення націлене на невелику групу інвесторів.
Такі облігації розміщуються незначною кількістю банків серед
обмеженого кола інвесторів (без публічного оповіщення про по-
зику). Розміщення відбувається здебільшого серед інституційних
інвесторів. Єврооблігації приватного розміщення можуть і не ма-
ти лістингу на фондовій біржі.

Більша частина торгівлі єврооблігаціями здійснюється на поза-
біржовому ринку. Угоди укладаються по телефону, за допомогою
спеціалізованих торговельних та комунікаційних мереж (Bloom-
berg, Reuters), а також через агентів, що спеціалізуються на надан-
ні посередницьких послуг.

Значна частина єврооблігацій входить до лістингу двох європей-
ських фондових бірж: Лондонської або Люксембурзької. Згідно з
директивою Комісії ЄС про лістинг (European Commission Listing
Particulars Directive 80/390/EEC) до єврооблігацій та інших цінних
паперів євроринку застосовуються спрощені правила лістингу. Це
пов’язано з тим, що такі цінні папери купуються та продаються
обмеженим колом організацій-професіоналів у галузі інвестування.

Єврооблігації зазвичай розміщуються шляхом підписки на
них групи фінансових установ (на ринку єврооблігацій вони на-
зиваються менеджерами позики). Випуск єврооблігацій здійсню-
ють міжнародні синдикати. Класична організація випуску євроо-
блігацій складається з трьох етапів.

Перший етап. Створення керуючого (емісійного) синдикату.
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Емітент (позичальник) обирає провідного менеджера, що на-
зивається лід-менеджером (lead-manager). Лід-менеджер — це
банк, що є головним організатором та гарантом позики (емісії
цінних паперів) і представляє інтереси членів синдикату креди-
торів та гарантів.

Головний банк на першому етапі вивчає фінансовий стан по-
зичальника, його перспективи, а також його потреби у фінансу-
ванні з метою точнішого визначення основних параметрів емісії
єврооблігацій.

Провідний менеджер обговорює з емітентом умови випуску
єврооблігацій:

 суму, на яку буде проведено емісію;
 термін позики;
 відсотки за купонами;
 вартість емісії.
У разі необхідності лід-менеджер допомагає емітенту у підго-

товці проспекту емісії.
Лід-менеджер також обирає співменеджерів (co-managers) по-

зики залежно від їх місця на фінансовому ринку та можливостей
із розміщення емісії.

Співменеджери — це банки, що входять до групи організато-
рів (менеджерів) позики. На відміну від простих учасників син-
дикату, вони беруть участь в управлінні емісією.

Співменеджери (члени групи менеджерів позики) беруть на
себе умовне зобов’язання взяти на обслуговування встановлену
номінальну частину позики. У середньому вона становить 40 %
від загальної суми позики.

Другий етап. Створення гарантійного синдикату (синдикату
андеррайтерів).

Лід-менеджер обирає учасників майбутнього синдикату андер-
райтерів. Члени гарантійного синдикату разом із членами керую-
чого синдикату підписують угоду про гарантії (андеррайтерську
угоду). За цією угодою члени синдикату зобов’язуються підписа-
тися на частину позики.

Третій етап. Створення синдикату з розміщення (продажу).
На даному етапі утворюється нова група банків для створення

синдикату з розміщення (selling group), основним завданням кот-
рого є розміщення позики (проведення підписки на єврооблігації)
серед приватних та державних інвесторів.

Залучені до організації емісії єврооблігацій банки можуть од-
ночасно виконувати всі три функції: керуючого, андеррайтера та
агента з розміщення. Найбільш поширеним на сьогодні є об’єд-
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нання другого та третього етапів організації емісії — одночасне
виконання менеджерами функцій андеррайтера та агента з роз-
міщення.

Окрім зазначених вище, у схемі організації емісії єврообліга-
цій існують також такі учасники:

 платіжний агент (paying agent);
 фінансовий агент (fiscal agent);
 довірена особа (trustee).
Платіжний агент — це банк, що уповноважений емітентом

сплачувати відсотки власникам облігацій та проводити їх пога-
шення після отримання грошей від емітента.

Фінансовий агент — це банк, що діє від імені позичальника
(емітента облігацій) та проводить розподіл цінних паперів серед
емітентів. Зазвичай функції платіжного та фінансового агентів
виконує один банк.

Деякі схеми єврооблігаційної позики передбачають існування
довіреної особи, що діє в інтересах та від імені інвесторів за ная-
вності будь-яких порушень в умовах позики з боку емітента.
У цьому випадку обов’язково призначається платіжний агент, що
діє від імені емітента облігацій.

Комісійні, що сплачуються менеджерам єврооблігаційних по-
зик, поділяються на:

плату за управління (management fee);
плату за андеррайтинг (underwriting fee);
 комісійні за розміщення (selling concession).
Комісійні відраховуються з вартості проданих облігацій кож-

ним менеджером перед тим, як гроші буде перераховано лід-
менеджеру. Плата за управління та андеррайтинг відраховуються
лід-менеджером із тієї суми, що залишилася. Частка лід-менед-
жера у комісійних за управління (praecipium) відраховується ним
із загальної суми комісійного винагородження менеджерам.

Витрати на емісію єврооблігацій на міжнародному ринку ста-
новлять приблизно 2—2,5 % від її вартості та є нижчими за вар-
тість випуску подібних облігацій на національному ринку. Вар-
тість емісії, у свою чергу, визначається такими факторами, як
розмір емісії, валюта позики, термін платежу та дата випуску.

Традиційне розміщення єврооблігацій базується на трьох ос-
новних датах:

1) оголошення про випуск єврооблігацій;
2) підписання остаточних умов (початок розміщення);
3) дата закінчення розміщення.
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У 1990-ті роки стандартною схемою розміщення єврообліга-
цій була так звана куплена угода (bought deal). Це означає, що
лід-менеджер купує всі цінні папери в емітента на умовах, що
було встановлено до оголошення про випуск. Під умовами розу-
міють такі показники: обсяг емісії, купонна ставка та ціна розмі-
щення.

Практика використання методу «купленої угоди» виникла у
зв’язку зі збільшенням фінансової потужності банків, що здійс-
нюють розміщення єврооблігацій, а також посиленням конкурен-
ції між ними. Подібна схема розміщення означає зменшення ролі
андеррайтерів та агентів із розміщення. Першу «куплену угоду»
було проведено у квітні 1980 р. інвестиційним банком Credit
Suisse First Boston (CSFB), котрий купив весь єврооблігаційний
випуск корпорації General Motors Acceptance Corporation на суму
100 млн дол. і тільки після цього організував синдикат.

Професійні учасники ринку, які виступають у ролі менедже-
рів, об’єднались у Міжнародну асоціацію учасників первинного
ринку (International Primary Market Association, IPMA). Члени
асоціації розробили ряд правил щодо технології розміщення цін-
них паперів на міжнародному ринку, а також стандартні форми
документів. Вважається, що члени емісійного синдикату, котрі є
членами IPMA, діють відповідно до правил асоціації.

Облігації міжнародного ринку можна поділити на три великі
категорії:

1) облігації з фіксованою ставкою процента. Найбільш поши-
реним інструментом даної категорії є проста облігація (straight
bond) — облігація з фіксованою відсотковою ставкою, без права
дострокового погашення та конвертації в акції. Прості облігації
мають серії щорічних купонів та називаються також «plain vanilla»
(простий, без особливих умов та додаткових елементів);

2) облігації з плаваючою купонною ставкою. Найпоширенішим
інструментом цієї категорії є нота з плаваючою ставкою (floating
rate note, FRN). Це облігації, купонні платежі за якими один раз на
шість місяців установлюються на рівні найбільш відомої та репре-
зентативної процентної ставки грошового ринку (зазвичай ЛІБОР)
плюс/мінус певна маржа, що визначається ступенем ризику;

3) облігації, що пов’язані з акціями емітента. Ця категорія
поділяється ще на два класи:

 конвертовані облігації (convertible bonds). Це облігації, які за
бажанням інвестора можуть бути конвертовані у прості акції того
самого емітента. Майже не відрізняються від конвертованих облі-
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гацій обмінні облігації (exchangeable bonds), що можуть бути кон-
вертовані в акції іншого емітента;

 облігації з варантами на акції (debt with warrant), що дають
право на придбання (купівлю) акцій. На відміну від конвертованих
облігацій, облігації з варантом на акції завжди сплачуються неза-
лежно від того, чи використано право на підписку.

Щодо структури складових ринку, то станом на кінець 1994 р.
більше 76 % загального обсягу заборгованості за єврооблігаціями
припадало на прості облігації з фіксованою відсотковою ставкою
(1562 млрд дол. із 2048 млрд дол.), частка облігацій із плаваючою
ставкою становила 15 % (303 млрд дол.), а на конвертовані облі-
гації та облігації з варантом припадало лише 9 % загальної забор-
гованості (183 млрд дол.). Подібна структура євроемісій була
обумовлена відносною стабільністю фінансового ринку протягом
1980-х років.

Наростання нестабільності на фінансових ринках у першій
половині 1990-х років призвело до збільшення частки облігацій з
плаваючою відсотковою ставкою в чотири рази (з 19 млрд дол. до
77 млрд дол.). Обсяг класичних позик протягом указаного періо-
ду майже не змінився (256 млрд дол. проти 262 млрд дол.), а кон-
вертовані та облігації з варантом скоротили свої обсяги на 21 %
(із 42 млрд дол. до 33 млрд дол.). Аналогічна тенденція зберег-
лась і до кінця 90-х років ХХ ст.

На початку 1980-х років 80 % емісій єврооблігацій проводи-
лося в американській валюті. За період з 1990 р. по 1999 р. частка
долара США скоротилась у середньому до 49 % за рахунок збі-
льшення питомої ваги:

 валют, що раніше входили до корзини ЕКЮ, а нині євро
(24 %)1;

 фунта стерлінгів (10 %);
 єни (15 %);
 інших валют (2 %).
Прагнення інвестиційних банків уникнути підвищених ризи-

ків призвело до виникнення програми випуску євронот (Note
Issuance Facility, NIF)2, що належать до короткострокових борго-
вих цінних паперів євроринку. Програма випуску євронот являє
собою поновлювану середньострокову кредитну лінію на основі
випуску простих векселів із терміном, що становить, як правило,
3—6 місяців.

1 У поточному десятилітті очікується значне збільшення частки євро як валюти емі-
сії єврооблігацій.2Це термін для позначення всіх видів євронотних програм із банківською підтримкою.
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Специфіка даного банківського кредиту полягає у тому, що
синдикат пропонує боржнику викупити чергову партію євронот
за своєю ціною, що є близькою до ринкової, але не дорівнює їй.
У випадку, якщо таке підвищене котирування не задовольнить
клієнта, він може одержати від консорціуму єврокредит.

Взагалі, євроноти — це 1—6-місячні векселі або депозитні
сертифікати (терміном від 7 до 365 днів), що випускаються пер-
шокласними позичальниками за межами країни походження ва-
люти в рамках середньострокових кредитних програм із банків-
ською гарантією (підтримкою) розміщення.

У середині 1980-х років найбільші позичальники, що здатні
випускати першокласні зобов’язання, маючи впевненість у стабі-
льному попиті на їхні цінні папери, почали відмовлятися від пос-
луг із гарантії розміщення емісії та самостійно купувати євроно-
ти, що рефінансують їх позики. Таким чином, боржники мали
змогу економити на відповідних комісійних, що сплачуються га-
рантійному синдикату.

Поступово на ринку короткострокових боргових цінних папе-
рів утворився сектор негарантованих емісійних послуг та виник-
ли характерні для нього інструменти.

До специфічних інструментів сектору негарантованих емі-
сійних послуг відносять, по-перше, середньострокові євроноти
(Medium Term Notes, MTN). Вони являють собою іменні зо-
бов’язання, що випускаються боржником самостійно та адресо-
вані зазвичай певним (визначеним) інвесторам. Середньострокові
євроноти (терміном від кількох місяців до п’яти років) покликані
поповнити прогалину між євронотами та єврооблігаціями.

Позичальник самостійно розпоряджається програмою емісії та
намагається випускати MTN у необхідній йому кількості (залеж-
но від обсягів потрібних ресурсів), найбільш ефективному валют-
ному наповненні та протягом такого терміну погашення, котрий
його влаштовує. Як було зазначено вище, подібні позики дозво-
ляють економити на комісійних за андеррайтинг.

Обсяги емісії MTN у 1990 р. становили 16 млрд дол., у 1992 р.
вони збільшились до 98 млрд дол., а у 2001 р. перебували на рівні
100—150 млрд дол.

По-друге, до специфічних інструментів сектору негарантова-
них емісійних послуг відносять єврокомерційні векселі або євро-
комерційні папери (Eurocommercial Papers, ECP). Вони являють
собою короткострокові зобов’язання промислових і торговельних
компаній, що розміщуються на євроринку за допомогою інвести-
ційних банків.
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Єврокомерційні папери не мають стандартних термінів обігу.
Зазвичай він коливається від 3 до 6 місяців, проте можливість
поновлення ЕСР шляхом нових розміщень через емісійні (торго-
вельні) банки дозволяють боржникам мобілізувати ресурси на
період, аналогічний середньостроковому фінансуванню (транс-
формація короткострокового зобов’язання у середньостроковий
фінансовий інструмент).

Інвестиційні банки здійснюють негарантоване розміщення єв-
рокомерційних векселів і не несуть відповідальності за цими цін-
ними паперами, виконуючи суто технічну роль. Гарантом євро-
комерційних векселів та засобом залучення покупців виступає
авторитет (рейтинг) компанії, що їх виписала.

До переваг ЕСР можна віднести розвиненість їх вторинного
ринку, а також менший обсяг витрат на розміщення, ніж за про-
грамами NIF. Мінімальний номінал одного єврокомерційного ве-
кселя еквівалентний 50 тис. дол. У 1992 р. загальний обсяг забор-
гованості за ЕСР досяг 87 млрд дол., 75 % якого виражено в
євродоларах. Найбільшими емітентами даних цінних паперів ви-
ступають американські транснаціональні компанії, обсяг забор-
гованості котрих за єврокомерційними векселями у середині
1990-х років перевищив 200 млрд дол.

7.4. Ринок деривативів

Майже за 50 років свого існування євроринок створив фінан-
сові інструменти, що сприяють не тільки ефективному розміщен-
ню та мобілізації фінансових ресурсів, а й дозволяють управляти
ризиками та здійснювати спекулятивні операції.

В операціях хеджування, як і в спекулятивних операціях, за-
звичай використовуються різні модифікації трьох різновидів
строкових операцій:

1) класичні строкові контракти (форварди та ф’ючерси);
2) строкові угоди з правом відмови від їх виконання (опціони);
3) строкові контракти, що ускладнені зустрічними обмінними

операціями у комбінації з негайною поставкою (валютні та бор-
гові свопи).

Дериватив (derivative instrument) — це інструмент (контракт),
вартість якого базується на зміні ціни фінансового інструменту,
що лежить в його основі (актив, індекс тощо). Таким чином, один
інструмент є похідним від іншого.
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Строкові угоди — це операції купівлі-продажу валютних та
фінансових ресурсів, в рамках яких платіж (поставка визначеної
суми у конкретних грошових одиницях) здійснюється в обов’яз-
ковому порядку через установлений проміжок часу (зазвичай від
одного тижня до півроку). Строкові угоди дозволяють їх учасни-
кам фіксувати до терміну виконання угоди курс іноземної валю-
ти, що склався на дату підписання останньої.

Ф’ючерсний контракт (futures contract) — це зобов’язання
купити або продати визначену кількість фінансових інструментів
або товару за узгодженою сторонами угоди ціною на строковій
біржі.

Основними міжнародними центрами здійснення таких опера-
цій служать такі фондові біржі:

 Чиказька — CME (Chicago Mercantile Exchange);
 Нью-Йоркська — NIMEX (New-York Mercantile Exchange);
 Лондонська — LIFFE (London International Financial Futures

Exchange);
 Паризька — MATIF (Marche a terme international de Paris).
Для здійснення таких угод вимагається внесення гарантійного

депозиту, розмір якого становить близько 6 % суми контракту.
Після здійснення операції депозит повертається оператору.

На євроринку біржі відіграють другорядну роль. У класичних
строкових угодах провідне місце належить банкам, тобто позабі-
ржовому ринку (Over the Counter Market, OTC). Їх частка у зага-
льному обсязі подібних операцій становить 95 %. На відміну від
бірж, кредитні інституції укладають з клієнтами індивідуальні
контракти, що іменуються форвардними.

Форвардний контракт (forward contract) — це угода купівлі-
продажу товару, іноземної валюти або фінансового інструменту з
поставкою та розрахунком у майбутньому. Форвардний контракт
укладається на гнучких умовах. Тут може бути встановлено будь-
які терміни та суми операцій і не потребується внесення гаранто-
ваного депозиту.

Форвардні контракти дозволяють страхувати не тільки валют-
ні, а й кредитні ризики. Найбільш поширеними видом контракту,
що дозволяє управляти кредитними ризиками, є угода про майбут-
ню відсоткову ставку (Forward Rate Agreement, FRA). Вона здат-
на захистити від несприятливого руху номінальних (ринкових)
відсоткових ставок.

Класичні строкові угоди з погляду управління валютними ри-
зиками не є достатньо ефективними. Вони не дозволяють реалі-
зувати вигоду у випадку сприятливого руху курсу валют. Проте
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страхувальник має змогу захистити себе відразу від обох видів
валютного ризику, звернувшись до опціону.

Опціон (option) — це різновид строкової угоди, котра надає
його власнику право (не зобов’язує, як форвард чи ф’ючерс) ку-
пити (Call Option) або продати (Put Option) товар, валюту чи фі-
нансовий інструмент протягом певного терміну часу за обумов-
леною ціною в обмін на сплату визначеної суми (маржі, премії).
Опціон не є обов’язковим для виконання.

Більшість опціонів використовується для хеджування і спеку-
ляції та рідко виконуються. Опціон ще називають умовною стро-
ковою угодою або угодою з премією.

Зазначимо, що так званий американський опціон дозволяє його
власникові здійснити відповідну операцію в будь-який день про-
тягом терміну дії опціону. За умовами європейського опціону
здійснення операції є можливим тільки в установлену в контракті
дату — дату закінчення терміну дії угоди (Expiry Date).

Розрізняють також звичайні опціони (Traditional Options), що
призначені тільки для одноразової реалізації, та опціони, що обе-
ртаються (Traded Options), які можна продавати та купувати в
разі потреби.

Існує також багато видів опціонів, що створені для мобілізації
фінансових ресурсів на євроринку в найрізноманітніших ситуаці-
ях, зокрема: форвардний опціон (Forward Option), відсотковий
опціон (Option Plain Vanilla), опціон погашення (Repayment
Option) тощо.

Досить широкі можливості для управління валютними та від-
сотковими ризиками відкривають страхувальнику багаторівневі
строкові угоди, що поєднують негайні поставки валюти. Це опе-
рації своп (Swap), що являють собою повний або частковий обмін
заборгованістю.

Розрізняють два види подібних операцій:
1) валютні свопи (у тому числі золото);
2) боргові (купонні) свопи.
Валютний своп (Currency Swap) являє собою один із двох ва-

ріантів багаторівневих угод, що поєднують різноспрямовані об-
міни валют із негайною (спот) та терміновою (форвард) поставкою.

Перший варіант — касовий спот (репорт), що починається з не-
гайного (готівкового) продажу іноземної валюти та купівлі її на
термін і закінчується контругодою на той самий часовий період.

Другий варіант — депорт, який починається з купівлі інозем-
ної валюти на умовах спот та продажу її на термін у поєднанні з
відповідною контругодою.
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Валютні свопи являють собою обмін заборгованістю в еквіва-
лентних сумах, що виражені у двох різних грошових одиницях та
діють за принципом паралельних позик.

Боргові свопи дозволяють їх учасникам обмінювати валюти як
основної суми боргу (валютного наповнення заборгованості), так
і доходів від позики у вигляді відсотків. Це своп валютного ви-
разу боргу (Currency Rate Swap).

Інша форма обміну борговими зобов’язаннями називається
процентні свопи (Interest Rate Swaps). У цьому випадку сторони
обмінюються характеристиками ставок за їх борговими зо-
бов’язаннями, тобто засобами нарахування доходів за кредитами.

Існують також комбіновані валютно-процентні свопи
Combined Interest Rate Currency Swaps), що дозволяють обміню-
ватись як валютним наповненням кредитів, так і характеристика-
ми ставок одночасно.

Ключові терміни і поняття

Євроринок — euromarket
Євровалюта — eurocurrency
Євробанк — eurobank
Євродепозит — eurodeposit
Євродолар — eurodollar
Євровалютний ринок — eurocurrency market
Міжбанківський ринок — interbank Market
Міжбанківська ставка пропозиції — interbank Offered Rate
ЛІБОР (Лондонська міжбанківська ставка пропозиції) — LIBOR

(London Interbank Offered Rate)
Прайм рейт (США) — prime rate
Депозитний сертифікат — certificate of Deposit (Euro CD)
Теп-сертифікат — tap Certificate
Транш-сертифікат — tranche Certificate
Форвардний сертифікат — forward Certificate
Єврокредит — eurocredit
Облігація на пред’явника — bearer bond
Іноземна облігація — foreign bond
Єврооблігація — eurobond
Євронота — euronote
Єврокомерційні папері — eurocommercial paper (ECP)
Податок шляхом вирахування — withholding tax (W/Tax)
Гарантійний синдикат — underwriting syndicate
Менеджер синдикату — syndicate manager
Лід-менеджер (провідний менеджер) — lead-manager
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Со-менеджер — co-manager
Синдикат із розміщення (продажу) — selling group
Платіжний агент — paying agent
Фінансовий агент — fiscal agent
Довірена особа — trustee
Плата за управління — management fee
Плата за андеррайтинг — underwriting fee
Комісійні за розміщення — selling concession
Частка лід-менеджера у комісійних за управління — praecipium
Проста облігація (з фіксованою ставкою процента)— straight bond
Нота з плаваючою ставкою — floating rate note, FRN
Конвертовані облігації — convertible bonds
Обмінні облігації — exchangeable bonds
Програми випуску євронот — note Issuance Facility, NIF
Середньострокові євроноти — medium Term Notes, MTN
Єврокомерційні папери — eurocommercial Papers, ECP
Дериватив — derivative instrument
Ф’ючерсний контракт — futures contract
Форвардний контракт — forward contract
Позабіржовий ринок — over the Counter Market, OTC
Угода про майбутню процентну ставку — forward Rate Agreement,

FRA
Опціон — option
Валютний своп — currency Swap
Своп валютного виразу боргу — currency Rate Swap
Відсотковий своп — interest Rate Swap
Комбіновані валютно-процентні свопи — combined Interest Rate

Currency Swap

Контрольні питання

1. Розкрийте поняття «євроринок». Охарактеризуйте структуру єв-
роринку за складовими.

2. Дайте визначення термінам «євровалюта» та «євробанк». Пояс-
ніть сутність взаємозв’язку категорій.

3. Охарактеризуйте значення євробанків у функціонуванні ринку
євровалют. Які специфічні характеристики ринку євровалют вам відомі?

4. Дайте визначення терміна «євродепозит». У чому полягає різни-
ця між національним та євродепозитом?

5. Що являє собою євродепозитний сертифікат? Охарактеризуйте
основні види євродепозитних сертифікатів.

6. Назвіть основні засади євровалютного кредитування. Які ви знає-
те особливості єврокредиту?

7. Опишіть основні етапи надання синдикованої позики. Які факто-
ри визначають вартість синдикованих позик?
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8. Дайте визначення терміна «єврооблігація». Назвіть специфічні
характеристики єврооблігацій.

9. У чому полягає класична організація випуску єврооблігацій?
10. Охарактеризуйте особливості випуску та обігу євронот та євро-

комерційних цінних паперів.
11. Які фінансові інструменти використовуються в операціях хе-

джування? Класифікуйте та охарактеризуйте їх.

Проблемні питання

1. Проаналізуйте історичні передумови виникнення євроринку та
сформулюйте об’єктивні фактори його становлення та розвитку.

2. Спробуйте оцінити значення євровалютного ринку для розвине-
них країн та країн, що розвиваються.

3. Сформулюйте основні мотиви інвесторів при купівлі різних бор-
гових цінних паперів на євроринку.

4. Систематизуйте функціональні зв’язки між національними фінан-
совими ринками та євроринком. У чому проявляється їх вплив один на
одного?
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ТЕМА 8
МІЖНАРОДНА БАНКІВСЬКА СПРАВА

Передумови виникнення та розвиток міжнародної діяльності
банків. Характеристика середовища міжнародної банківської
справи. Функції міжнародної банківської справи. Транснаціона-
льні банки як основні суб’єкти міжнародної банківської справи.
Універсалізація банківської справи. Форми міжнародного пред-
ставництва банків. Інтернет-підрозділи. Вплив оподаткування
на вибір організаційного підрозділу ТНБ за кордоном. Вимоги до
капіталу міжнародного банку з урахуванням факторів ризиків.
Базельська угода. Сучасні тенденції розвитку міжнародної бан-
ківської справи. Ризики у міжнародній банківській справі.

8.1. Передумови виникнення та розвиток
міжнародної діяльності банків

Головною тенденцією розвитку світової економіки сьогодення
є швидкий розвиток світових фінансових ринків та виникнення
новітніх фінансових інструментів, котрі, у свою чергу, впливають
на динамічний розвиток банківської справи. Банківська справа
нині є високодинамічною діяльністю, яка убирає в себе всі новіт-
ні технології міжнародних фінансових операцій та постійно пе-
ребуває в центрі уваги засобів масової інформації як результат
функціонування валютного, грошового та фондового ринків. Ос-
новною рисою розвитку банківської діяльності є зростання кіль-
кості послуг, що їх надають міжнародні банки. Зовнішньоеконо-
мічні фірми не могли б розширювати свою діяльність без
своєчасного припливу грошей та інших ресурсів, яких надають
міжнародні банки. Банки не тільки спрощують рух потоків існу-
ючих корпоративних ресурсів, а й сприяють забезпеченню кре-
дитного фінансування на місцевих та міжнародних ринках.

Міжнародна банківська справа — система методів та підхо-
дів до організації й управління банківськими операціями, що
здійснюються у міжнародному економічному та правовому сере-
довищі. Це управління міжнародними банківськими операціями.
Банки, які здійснюють міжнародні операції, є її суб’єктами.

Початок інтернаціоналізації діяльності окремих банківських
установ збігається з періодом золотого стандарту, який забезпе-
чував стабільність та конвертованість валют. Цей період характе-
ризується також відсутністю спеціального оподаткування фінан-
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сових операцій, що сприяло міжнародному руху капіталів та по-
яснює появу перших транснаціональних компаній і перших бан-
ків з іноземними філіями. Наприклад, французькі банки розвили
першу закордонну мережу протягом п’яти десятиліть на передо-
дні Першої світової війни. Вони сконцентрували свої зусилля на
організації фінансування міжнародної торгівлі в країнах Європи
та колоніях французької імперії. Цю міжнародну діяльність при-
пинила криза міжвоєнного періоду.

Перша світова війна та подальша криза 30-х років, крах золо-
того стандарту та нестабільність валютних курсів, упровадження
протекціоністської політики стали суттєвими перешкодами для
міжнародного руху капіталів і відповідно для розвитку міжнарод-
них банків.

До кінця 50-х років ХХ ст. міжнародний рух капіталів зали-
шався обмеженим як реакція на події Другої світової війни, а та-
кож збереження рестрикційних заходів з боку національних еко-
номік країн.

На початку 60-х років з переходом світової економіки в новий
стан відносної рівноваги, що було обумовлено піднесенням євро-
пейської та японської економік і поступовою втратою лідирую-
чих позицій США на світовій арені, а також поверненням до кон-
вертованості валют провідних промислово розвинутих країн,
міжнародний банківський бізнес набув нового розвитку. На поча-
тку 60-х років в Англії функціонувала вже значна мережа зарубіж-
них банківських відділень, основними завданнями яких були такі:

 задоволення потреб зарубіжних філій корпоративних клієн-
тів своєї країни;

 взяття участі в операціях на валютному ринку;
 участь в операціях на стерлінговому ринку.
У 1960 р. тільки вісім американських банків мали відділення в

інших країнах, а їхні сумарні активи становили менше 4 млрд
дол. Нині понад 100 американських банків мають закордонні від-
ділення, а їхні сумарні активи перевищують 500 млрд дол.

Швидкий розвиток міжнародного банківського бізнесу в 60-х
роках був обумовлений виникненням та обслуговуванням євро-
ринків, що розглядаються у темі «Особливості функціонування
євроринку».

У післявоєнний період європейська економіка завершила своє
відновлення та продовжувала активно розвиватися. Національні
заощадження та інвестиції виявлялися недостатніми для покриття
потреб у фінансуванні державних видатків та витрат приватного
бізнесу. Таким чином, Європа стикнулася з проблемою дефіциту
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американських доларів. Потрібно було вести пошук нових дже-
рел фінансування, які б замінили кошти за програмою плану Ма-
ршалла. Крім того, США з метою захисту національної валюти
запровадили низку регулюючих заходів, що погіршило прохо-
дження американських зовнішніх платежів. Зокрема, правило Q,
яке визначало максимально можливий розмір процентної ставки
за депозитами американських банків. Європейські банки на від-
міну від американських перебували в кращих конкурентних умо-
вах. Перші могли запропонувати вкладникам вищу депозитну
ставку, що разом з іншими факторами в підсумку сприяло пере-
ливу капіталу з Америки в Європу.

Отже, розвиток зовнішнього економічного середовища підш-
товхував банківські установи до розвитку таких напрямів діяль-
ності, як конвертація валют, залучення депозитів та надання кре-
дитів в іноземній валюті, проведення міжнародних платежів
тощо. Хоча ці напрями діяльності не були принципово новими,
однак саме починаючи з 50-х років каталізатором міжнародної
активності банків стало зростання міжнародної торгівлі, повер-
нення до конвертованості валют промислово розвинутих країн,
істотне зростання валютних ринків.

Кінець 70—80-х років — наступний період розвитку світової
економіки та міжнародної банківської діяльності. Він характеризу-
ється дерегламентацією американських ринків, спрямованих на пі-
двищення їх конкурентоспроможності порівняно з європейськими
ринками. З метою попередження можливих конкурентних переваг
Америки європейські фінансові центри розпочали новий етап лі-
бералізації власних фінансових ринків. Запроваджені заходи, з од-
ного боку, сприяли наближенню фінансових послуг банківських
установ до потреб клієнтів, а з іншого — загострили конкуренцію
та змусили банки шукати нові форми ринкової експансії.

80—90-ті роки минулого століття знаменуються тим, що від-
повіддю на загострення конкуренції стала поява низки фінансо-
вих інновацій, які кардинально змінили світову фінансову систе-
му та вивели її на принципово новий рівень. Такими новаціями
стали: поява ринку ф’ючерсів та ринку опціонів, розвиток офшо-
рного бізнесу. Отже, з початку 80-х років фінансові ринки набули
світових масштабів. Унаслідок взаємопроникнення та взаємоза-
лежності західних економік національні фінансові ринки вже не
могли залишатися відокремленими. Прогрес у техніці, переда-
ванні та обробленні інформації, дерегулювання та лібералізація
валютного обміну поступово забезпечили інтернаціоналізацію
національних ринків промислово розвинутих країн.
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У кінці ХХ ст. — на початку нового тисячоліття відбувається
процес глобалізації фінансових ринків, який полягає в посиленні
їхньої ролі в процесі руху фінансових ресурсів між країнами, що
супроводжується зростанням міжнародної мережі фінансових ор-
ганізацій та виникненням якісних змін в їхній структурі управ-
ління та філософії менеджменту. Наприклад, 9 вересня 2002 р. на
світовому валютному ринку була введена глобальна система мі-
жбанківських розрахунків. Центральна роль у цій новітній систе-
мі приділяється спеціально створеному в Нью-Йорку банку «без-
перервно пов’язаних розрахунків», співзасновниками якого стали
36 провідних банків світу. Новий центр розрахунків напряму
пов’язаний із сімома центральними банками, Федеральною резе-
рвною системою США, Європейським центральним банком, Бан-
ком Токіо та Банком Англії. Така система до п’яти годин скоро-
тила час за розрахунками за операціями купівлі-продажу валюти.
Вона також змінила традиційну схему торгівлі валютою на світо-
вому ринку, за якою на всі розрахункові операції за угодами з ва-
лютою іншої країни вимагалося майже два дні за посередництва
банку-кореспондента.

Отже, основними чинниками зростання ролі міжнародного
банківського менеджменту на світових фінансових ринках є:

1) швидке зростання міжнародної торгівлі і багатонаціональ-
них корпорацій, що почалося з 1960-х років;

2) розвиток євроринку.

8.2. Характеристика середовища
міжнародної банківської справи

Ситуація на фінансових ринках постійно змінюється: відбу-
ваються зміни в конкурентному середовищі, в умовах та формах
фінансування, ринковій кон’юнктурі окремої галузі або в країні
загалом та в міжнародних економічних відносинах.

Тому міжнародний менеджер банку, котрий приймає рішення,
повинен орієнтуватися в особливостях як міжнародних економі-
чних відносин, так і міжнародного валютно-фінансового середо-
вища, в якому працює міжнародний банк. Він повинен уявляти,
як це середовище впливає на процес прийняття рішень у банку,
робити прогноз розвитку політики банку залежно від подій, які
відбуваються.

Основними факторами, які впливають на процес прийняття
рішень міжнародним менеджером банку, є:
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1. Різноманітність валют.
2. Валютний ризик.
3. Політичний ризик.
4. Різноманітність економічних та юридичних систем.
5. Функціонування ринку євровалюти.
6. Роль державних органів у регулюванні міжнародної банків-

ської справи.
7. Зростання інновацій на фінансових ринках.
Розглянемо кожен з перелічених факторів.
1. Як відомо, національні грошові одиниці, що опосередкову-

ють міжнародні економічні відносини, називаються валютою.
У більш широкому значенні під валютою розуміють банкноти,
монети, які є законними платіжними засобами на території певної
держави, а також вимоги, які виражаються у валюті у вигляді ба-
нківських вкладів, векселів та чеків. Фінансовий менеджер має
справу з багатьма валютами держав, куди здійснюється експорт
або імпорт товарів та послуг, де працюють зарубіжні відділення,
філії, дочірні компанії. Потоки готівки, які надходять до центра-
льного офісу банку з різних держав, виражаються в різних валю-
тах. Тому аналіз обмінних курсів валют, а також вплив коливань
вартості валют мають бути включені до фінансового аналізу банку.

Поряд з національними грошовими одиницями на міжнарод-
ному фінансовому ринку використовуються грошові одиниці, які
емітуються міжнародними організаціями.

2. При здійсненні операцій, які пов’язані з кількома валютами,
банку необхідно знати вартість обміну валют — валютний курс,
який змінюється в часі, що ускладнює процес прийняття рішень.

Валютний курс може бути фіксованим, або плаваючим. Фік-
сований валютний курс передбачає прив’язку національної валю-
тної одиниці до іншої валюти або до певної комбінації валют.

Як в умовах вільного плавання валют, так і при режимі фіксо-
ваного валютного курсу існує валютно-курсовий ризик усіх опе-
рацій, що їх здійснює банк.

Валютно-курсовий ризик — це ймовірність збитків або недоо-
тримання прибутку відносно планових величин, які пов’язані з
коливанням валютного курсу.

Валютно-курсовий ризик може відбиватися на нетто-вартості
банку як позитивно, так і негативно. Він є основним параметром,
що враховується менеджером при прийнятті фінансових рішень.

Потоки грошової готівки, які генеруються філіями та дочірні-
ми компаніями головного банку, мають бути конвертовані у ва-
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люту країни походження материнського банку, отже, на них та-
кож впливають зміни валютних курсів.

Валютний ризик діє і за твердої фіксації валютного курсу.
Зміни в економічному становищі країни у світі, політичні зміни
ведуть до необхідності офіційних змін валютного курсу в бік йо-
го збільшення (ревальвація) або його зменшення (девальвація).
Ці зміни можуть суттєво вплинути на банк, який здійснює обслу-
говування експортних та імпортних операцій.

Фінансовий менеджер повинен уміти ідентифікувати валютні
ризики, які виникли, прогнозувати їх ступінь та обирати прави-
льну стратегію хеджування.

3. Політичний ризик пов’язаний з будь-якими діями уряду
країни, яка приймає, що можуть зменшити вартість інвестицій
компанії. Наприклад, підвищення податків, валютний контроль
або контроль за репатріацією прибутку, обмеження на зміни цін
та процентні ставки. Політичний ризик залежить від країни та
прямо включається в будь-який фінансовий аналіз.

4. Кожна країна має свої неповторні політичні та економічні
інституції. Інституційні відмінності між країнами можуть ство-
рювати певні труднощі при координації операцій дочірніх ком-
паній по всьому світу. Так, розбіжності в податковому законо-
давстві між країнами можуть призвести до того, що економічна
угода матиме неоднакові економічні результати після сплати по-
датків залежно від того, де ця угода відбулася. Наприклад, подат-
ковий тиск як засіб економічних обмежень, які створюються
шляхом відрахування коштів на сплату податків, у зарубіжних
країнах варіюється від 52 % у Швеції, 30 % в США, Туреччині та
Японії до 5 % у Непалі.

Податки стягуються як у країні, що є джерелом капіталу, так і
в країні, котра отримує платіж. При цьому чистий ефект податко-
обкладання залежить від того, податкові органи якої країни стя-
гують податки першими і як реагують податкові органи другої
країни на цей факт. За загальним правилом, першим податок стя-
гується в країні-реципієнті.

Розбіжності в юридичних системах країн, які приймають (на-
приклад, система загального права в Англії та Громадянський
кодекс у Франції), передбачають різне тлумачення багатьох дій,
починаючи з записів про укладення контракту до ролі, яку відіг-
рає суд у вирішенні конфліктів.

5. Сьогодні найбільш розвинутими світовими центрами євро-
валют є — Лондон, Нью-Йорк, Токіо, Сінгапур та столиці євро-
пейських держав.
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Особливістю операцій з євровалютою є те, що вони не підля-
гають контролю та регламентації з боку національних валютних
органів країни — емітента певної валюти, тому ресурси на ринку
євровалют надаються під нижчу процентну ставку порівняно з
середньоринковою. Разом з тим більша прибутковість операцій
на євроринку пов’язана з досить високою їх ризикованістю, що
впливає на проведення міжнародних банківських операцій.

6. Уряд може «давати зелене світло» припливу іноземних ка-
піталів у країну або стримувати його, створюючи несприятливий
клімат для розвитку міжнародної банківської справи. Наприклад,
деякі штати в США забороняють відкривати відділення зарубіж-
ним банкам у межах їх юрисдикції, за винятком відділень, які ві-
дкриті за законом Єджа. У питанні відкриття іноземних банків у
США та поглинання ними діючих інституцій федеральні власті
застосовують принцип, згідно з яким на іноземні банки поширю-
ється національний режим. Цей принцип є складовою політики
недискримінації, яка надає рівні можливості для розвитку як іно-
земним, так і внутрішнім банкам. В Японії комерційні банки не
беруть участі в андерайтингу нових випусків цінних паперів та в
торгах на біржах. Однак провідні банки Японії мають право на
володіння паями в міжнародних промислових компаніях.

7. Фінансові інновації в міжнародній банківській справі сти-
мулюються розвитком нової техніки, оскільки вона може змен-
шити витрати на надання нових фінансових послуг і на фінансові
інструменти, що також сприяє їх прибутковому використанню.

Як відомо, фізична дія світового фінансового ринку тісно
пов’язана з наявністю часових поясів. Глобальний рух ринку від-
бувається шляхом поступового пересування ділової активності зі
Сходу на Захід. З одного боку, це означає неможливість здійс-
нення операцій одночасно в усіх часових поясах Землі, з іншого —
не дає змоги припинити функціонування валютних ринків ні на
хвилину. З початком календарної доби на Сході свою роботу по-
чинає валютний ринок Нової Зеландії. Рухаючись у західному
напрямку і минаючи часові зони, включаються ринки Сіднею,
Токіо, Гонконгу, Сінгапуру, Пекіна, далі йдуть ринки країн ко-
лишнього СРСР, ще далі — ринки країн Східної та Західної Єв-
ропи і закінчується торговий день у Нью-Йорку та Лос-Анд-
желесі. Зазвичай фінансові, у тому числі валютні ринки, в
середньому працюють 8—9 годин на добу. Географічна відстань
між центрами світової торгівлі призводить до того, що вони по
черзі залучаються до процесу торгівлі і передають часову естафе-
ту один одному, забезпечуючи перманентність руху валютних
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курсів, процентних ставок, котирування акцій тощо. Так, най-
більш активна робота азіатських ринків збігається за часом з
припиненням ділової активності Веллінгтону та поступовим за-
гасанням Токіо. Приблизно о цій самій порі стартують східно- та
західноєвропейські ринки. Відкриття ринку у Нью-Йорку почи-
нається тоді, коли у Лондоні вже минув полудень, а в Києві вечо-
ріє. Кожен із зазначених ринків займає певне географічне поло-
ження і виходячи з нього відповідно впливає на розвиток світової
кон’юнктури: в одному випадку ринок може продовжити розви-
ток певної тенденції, що виникла на Сході, а в іншому — сам за-
початкувати новий тренд і дати поштовх до змін на інших рин-
ках. Територіальна близькість ринків, як правило, означає значну
циркуляцію капіталів між ними, а через це відносну швидкість
змін параметрів кон’юнктури одного ринку під впливом змін на
територіально наближеному ринку. Нині через мережу інформа-
ційних терміналів таких агентств, як REUTERS, DOW JONES
TELERATE, BLOOMBERG, TENFORE та менших їх аналогів,
надається інформація про динаміку валютного курсу на поточно-
му та строковому світовому міжбанківському валютному ринку в
режимі реального часу. Завдяки цьому кожне нове котирування,
виставлене будь-яким банком світу, з’єднаним з терміналом
REUTERS або DOW JONES TELERATE, цієї ж миті стає відомим
усім іншим сотням мільйонів користувачів цих систем.

8.3. Функції міжнародної банківської справи

До функцій міжнародної банківської справи належать:
1) забезпечення прибутковості в діяльності банку шляхом раціо-

нальної організації виробничого процесу, включаючи як управлін-
ня банком, так і розвиток його техніко-технологічної бази;

2) ефективне використання кадрового потенціалу;
3) організація стратегії виходу на міжнародний ринок;
4) розроблення та впровадження стратегії управління міжна-

родними банківськими ризиками;
5) управління міжнародними банківськими операціями;
6) досягнення вищого ступеня оперативної підготовки аналі-

тичної інформації, на підставі якої приймаються управлінські рі-
шення.
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8.4. Транснаціональні банки як основні
суб’єкти міжнародної банківської справи

Основними суб’єктами міжнародної банківської справи сього-
дні є транснаціональні банки (ТНБ) — головна організаційна фо-
рма транснаціонального банківського капіталу.

Транснаціональний банківський капітал є національним за по-
ходженням та міжнародним за сферою діяльності. Він одночасно
виступає складовою національної економіки і важливим елемен-
том функціонування світового господарства. Коли банківський
капітал переходить за національні межі, він зберігає національні
особливості функціонування і водночас набуває рис банківського
капіталу тієї держави, на території якої він починає діяти. Ці осо-
бливості виявляються в засобах дії, сферах діяльності, перева-
жанні тих чи інших банківських послуг, у специфіці організацій-
них структур.

Транснаціоналізація банківського капіталу — багатопланове
явище, яке в сучасних умовах являє собою переміщення значної
частини активів банків за кордон, базування за межами країни
банківських послуг, налагодження місцевих довгострокових
зв’язків промислових компаній і банків однієї і тієї самої країни
за кордоном, відбувається також передання інформації, нових те-
хнологій, досвіду ведення банківської справи тощо. Транснаціо-
нальний банківський капітал дедалі активніше виконує посеред-
ницьку функцію в обміні знаннями, формує сукупну робочу силу
в банківській сфері на інтернаціональній основі.

Транснаціональний банківський капітал — категорія діалек-
тична. Якщо у 60—70-ті роки можна було чітко визначити його
національну належність, то зараз транснаціональний банківський
капітал поступово з однонаціонального перетворюється у багато-
національний. Форма функціонування тільки за рахунок націона-
льних коштів поступово відмирає завдяки розвитку світового фі-
нансового ринку. Акції ТНБ продаються на міжнародному ринку
акцій, і їхніми власниками є акціонери різних країн. Отже, транс-
національний банківський капітал перетворюється у багатонаціо-
нальний. При цьому його національна належність визначається
національною належністю контрольного пакета акцій, який є
власністю тієї чи іншої організаційної структури транснаціональ-
ного банківського капіталу.

Таким чином, транснаціональний банківський капітал — це
сукупність грошових капіталів, залучених транснаціональними
банками для кредитно-розрахункових та інших операцій у різних
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країнах світу з метою отримання найбільшого прибутку. Транс-
національний капітал своєю діяльністю сприяє зближенню наці-
ональних економік.

Однак є об’єктивні фактори, які гальмують процес транснаці-
оналізації банківського капіталу. Серед них — втручання уряду в
діяльність іноземних банків на території своїх держав, яке
пов’язане із захистом конкурентоспроможності національного
банківського капіталу.

Транснаціональний банківський капітал як універсальний фе-
номен світової економіки виражає відносини між:

1) групами транснаціональних банків, що загострює конкурен-
цію і сприяє підриву монополізму;

2) транснаціональним банківським капіталом та інтернаціона-
лізованою найманою працею;

3) транснаціональними і національними банківськими інсти-
туціями. Транснаціональні банківські інституції, спираючись на
економіку країн базування (а ТНБ переважно належать країнам з
розвинутою економікою), сповна використовують переваги гло-
бальної організації своїх операцій; національні банківські уста-
нови намагаються завоювати ринок всередині окремих країн че-
рез знання місцевих умов, володіння унікальними послугами чи
технологіями, висококваліфікованими кадрами;

4) транснаціональними банками і державами. Держава — ва-
гомий фактор розвитку транснаціонального банківського капіта-
лу. Вона стимулює його діяльність, захищає його інтереси в од-
них випадках і обмежує, регламентує і навіть забороняє його
діяльність в інших. Транснаціональний банківський капітал спи-
рається у своїх діях на державу, коли це йому вигідно, й ігнорує
її закони й інтереси, йде на прямі конфлікти, коли заходи держа-
ви протистоять його прагненням;

5) транснаціональними банками й іншими міжнародними кре-
дитно-фінансовими організаціями (МБРР, МВФ, ЄБРР та ін.).
Між ними складаються багатогранні відносини, завдяки яким
акумулюється і перерозподіляється позичковий капітал між краї-
нами залежно від їхнього економічного і політичного становища.
Своєю діяльністю міжнародні кредитно-фінансові організації
сприяють успішному функціонуванню ТНБ на території ряду
країн, впливаючи на удосконалення правової бази, яка дає змогу
прибутково працювати в багатьох країнах світу. При підготовці
пріоритетних проектів для фінансування міжнародні фінансово-
кредитні інституції у багатьох випадках пропонують ТНБ брати в
них участь. У партнерстві з ТНБ приваблює те, що вони мають
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певну практику та досвід у фінансуванні значної кількості проек-
тів як у державному, так і в приватному секторах економіки різ-
них країн, тому що інвестиційна діяльність та надання консуль-
таційних послуг щодо розроблення проектів — це невід’ємна
частина їхньої діяльності. Так, згідно зі статутом ЄБРР максима-
льні кошти, які можна виділити на проекти у приватному секторі,
становлять 35 % від вартості проекту, решта капіталу на проекти
у більшості випадків надходить від транснаціональних банків, які
при цьому беруть на себе разом з ЄБРР певний ризик фінансу-
вання проекту (проектне фінансування розглядається у темі «Мі-
жнародний ринок банківських кредитів»).

Усі особливості транснаціонального банківського капіталу на
сучасному етапі дуже виразно можна спостерігати у функціону-
ванні та принципах діяльності траснаціональних банків. Транс-
національні банки ще з 70-х років мережами своїх підрозділів
охопили всі без винятку країни — і з розвинутою економікою,
і ті, що розвиваються, а з кінця 80-х років вони проникли через
кордони країн колишньої соціалістичної співдружності. Сьогодні
ТНБ проводять небачені раніше за масштабами операції як у кра-
їнах базування, так і за їхніми межами; під їхнім контролем пере-
бувають валютні та фінансові зв’язки між державами й економі-
чні процеси у країнах. Транснаціональні банки відіграють
важливу роль у сучасних процесах як на національному, так і на
міжнародному рівні.

Ось уже протягом близько 35 років один із відомих у світі жур-
налів «Банкір» («The Banker») аналізує роботу великих банків
світу. У 1970 р. вперше було опубліковано список 300 наймогут-
ніших банків світу. Сьогодні до цього списку включено 1000 ба-
нків. До найбільших банків світу, що входять за останніми дани-
ми до першої п’ятірки за капіталом першого порядку (основних
показників, за якими складається список, близько дев’яти), від-
носять Citigroup (США), Mizuho Financial Group (Японія), Bank of
America Corp. (США), JP Morgan Chase & Co. (США), HSBC
Holdings (Велика Британія). Усі ці банки є транснаціональними.

Експерти ООН до транснаціональних відносять банки з акти-
вами не менше 2 млрд дол. і власною мережею філій не менше
ніж у п’яти іноземних державах. У даному визначенні ми спосте-
рігаємо кількісну характеристику транснаціонального банку, яка
допомагає визначити міць банку, дати оцінку співвідношення сил
у банківському секторі на міжнародному рівні й значною мірою
прогнозувати тенденції розвитку діяльності транснаціональних
банків. Якісна характеристика транснаціонального банку, на на-
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шу думку, знайшла своє відображення у такому визначенні ТНБ:
це — різновид міжнародної кредитно-фінансової організації уні-
версального типу, більша частина капіталу якої — національна, з
широко розгалуженою мережею національних та закордонних
підрозділів, чия діяльність сприяє посиленню міжнародних
зв’язків фінансового капіталу і взаємодії національних економік.
Хоча, що стосується «широко розгалуженої мережі», то останні
дані свідчать, що, наприклад, транснаціональні банки Європи за-
кривають свої відділення та філії. Така фінансова політика вели-
ких банків відображає сучасну тенденцію до реорганізації бан-
ківської мережі. Фінансисти вважають, що ця реорганізація має
природний характер і викликається потребами бізнесу. Так, зага-
льна кількість банківських відділень у Великобританії значно
скоротилася: від 21,8 тис. відділень у 1985 р. до 15 тис. у 1999 р.
2, с. 51. На початку 2001 р. німецький банк Дрезднер банк
(Dresdner Bank) ліквідував неприбуткові підрозділи закордонного
корпоративного кредитування, закрив низку філій у Північній
Америці, Індії, Китаї та Таїланді. Зараз банк призупиняє всі кре-
дитні операції за межами Європи, які не пов’язані з його інвести-
ційною діяльністю. Витрати на здійснення цієї реструктуризації
становлять понад 200 млн євро, але у результаті очікується отри-
мати 80—100 млн євро щорічної економії 3, с. 12.

Взагалі на сучасному етапі спостерігається тенденція до укруп-
нення розмірів банку. Усього у світі на початку ХХІ ст. налічува-
лося 847 банків з балансовою вартістю понад 100 млрд дол., бі-
льше половини з них — європейські. Розміри банку мають
значення для зниження вартості продукції, участі у великих про-
ектах й управління ризиком. Крім того, тільки банк, що має пев-
ну вагу, може мати у своєму розпорядженні спеціалістів для по-
долання труднощів комплексного, глобалізованого фінансового
світу. Інформаційні технології все більше стають умовою і ви-
значальним фактором роботи транснаціональних банків. Завдяки
інформаційній технології банки отримують швидкий доступ до
даних, що стосуються поведінки клієнтів у різних країнах світу,
їх структурування, статистики, галузей та ринків, дозволяють за-
йматися управлінням ризиками на сучасному рівні. Транснаціо-
нальні банки зростають завдяки концентрації і централізації на-
ціонального капіталу.

До основних принципів діяльності ТНБ відносять:
 струнку організаційну структуру, яка має сприяти проведен-

ню банківської політики на внутрішньому і зовнішньому ринках;
 застосування наукового менеджменту;
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 соціальну відповідальність банку за свої справи;
 довгострокове планування, яке підтримує впевненість акці-

онерів у майбутньому банку;
 якісне виконання своїх функцій, зосередження уваги на сво-

їх клієнтах, забезпечення їх необхідними послугами;
 розширення обсягів експансії банківського капіталу;
 поєднання децентралізованого управління службовцями бан-

ківської групи і відповідальності за свою діяльність кожного під-
розділу, кожної структурної ланки, кожного банківського праців-
ника;

 матеріальне стимулювання підвищення якості роботи.
Основними функціями транснаціонального банку є:
 фінансове, консультативне й інформаційне обслуговування

ТНК усіх нефінансових секторів економіки у своїй країні й за кор-
доном;

 кредитування держав;
 обслуговування ринку євровалют;
 участь у фінансуванні діяльності міжнародних кредитно-

фінансових організацій;
 фінансування іпотек;
 розрахункове обслуговування населення;
 інформаційний бізнес;
 обслуговування ринку цінних паперів тощо.
Виконання транснаціональними банками названих вище функ-

цій сприяє прискоренню обігу капіталу, збільшенню масштабів
зовнішньої торгівлі, поширенню науково-технічних досягнень,
передової банківської технології, вирівнюванню платіжних бала-
нсів країн, надходженню додаткових грошових ресурсів у країну.

8.5. Універсалізація банківської справи

У визначенні транснаціональних банків існує посилання на
універсальність їхньої діяльності. У всьому світі сьогодні спосте-
рігається глобальна тенденція до універсалізації великих банків.
Сутність універсалізації банківської справи полягає у розширен-
ні кола джерел мобілізації банківського капіталу і сфери його за-
стосування. Відбувається структурне зближення різних видів бан-
ківських і фінансових установ, на основі якого виникають
універсальні кредитно-фінансові комплекси, що займаються тра-
стовими операціями, інвестиційною діяльністю, лізингом, факто-
рингом, різноманітного роду консультаціями та іншими операці-
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ями. Одночасно, якщо проаналізувати діяльність транснаціона-
льних банків, можна помітити, що глобальна тенденція до уні-
версалізації у цілому успішно поєднується зі спеціалізацією від-
ділень і дочірніх банків на окремих видах операцій та послуг.

Процес універсалізації банківської діяльності — наслідок ви-
черпання екстенсивних напрямів її розвитку. Головними клієн-
тами ТНБ були і залишаються промислові корпорації, які потре-
бують значної кількості послуг. Універсальний характер сучас-
них банківських інституцій сприяє тому, що ділові контакти між
банківськими і промисловими корпораціями неминуче перерос-
тають у відносини контролю перших над другими і рідко навпа-
ки. Підтвердженням процесу універсалізації діяльності банків є,
зокрема, такі дані. Банки Франції надають близько 150 видів бан-
ківських кредитів, у тому числі 32 для обслуговування поточної
діяльності підприємства, 73 — для інвестицій, 37 — для приват-
них осіб. Прискорення процесу універсалізації банків пов’язане
також зі зростанням добробуту населення як країни базування,
так і країни, котра приймає. Населення має кошти, щоб платити
за банківські послуги і розуміє переваги у користуванні послуга-
ми банку.

Особлива риса універсальної банківської системи полягає в
індивідуальних відносинах з приватними особами, фірмами та ін-
ституційними клієнтами. Універсальний банк має обслуговувати
приватних осіб на різних стадіях фінансового життя: накопичен-
ня, базові послуги, ведення рахунків, виплати заборгованості,
вклади та депозити для національних і міжнародних послуг, кон-
сультації стосовно оподаткування, пенсійні вклади, куди входять
страхування і регулювання прав успадкування. Для юридичних
осіб існує цілий цикл послуг: розміщення, консультування, вен-
чурний капітал, кореспондентські відносини, коротко- та довго-
строкове фінансування, ринок капіталу, інвестиції, продаж фірм,
злиття, регулювання прав успадкування.

Відомий банківський діяч швейцарського і міжнародного ма-
сштабу Дьоріг Ханс-Ульріх характеризує «сфокусований» уні-
версальний банк як тип банку майбутнього у всьому світі й ви-
значає його 12 можливостей і переваг, до яких відносять:

1) постійність, стабільність і передбачуваність;
2) традиції й досвід матричного менеджменту;
3) значний капітал, високий рейтинг, добра репутація;
4) сильні позиції на внутрішньому ринку;
5) переваги масштабу;
6) капілярний розподіл з широкою базою клієнтів;
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7) різноманітні комбінації продуктів у єдиній організації з
власною «мережею»;

8) інтегровані пакети рішення «з одних рук»;
9) фінансове обслуговування, адекватне життєвим фазам;
10) багато комерційних й інвестиційних банків, а також бро-

керів «ідуть в оборону»;
11) універсальний банк як марка;
12) привабливість для регулювання.
Таким чином, переваги універсальної банківської системи по-

лягають у наданні клієнту найширшого спектра послуг, серед
яких є низькорентабельні операції; у більшій надійності вкладів,
тому що банки розподіляють їх підприємницький ризик на кілька
комерційних підрозділів; у вищій продуктивності банківської си-
стеми.

Є й недоліки універсальної банківської системи. Зокрема, у
ній можливі конфліктні ситуації (наприклад, при консультуванні
щодо вкладів клієнтів); можливі застереження влади у представ-
ників універсальних банків через велику кількість мандатів з
правом голосу спостережних нарад, що можливо при депонуван-
ні акцій.

Однак стабільність, наприклад, німецької банківської системи,
де найбільші банки країни універсальні за своєю діяльністю, свід-
чить на користь універсалізації. У Великобританії, як показує
аналіз, за останній час модель універсального банку стала домі-
нуючою, а в США грані між універсальними і спеціалізованими
банками дедалі більше стираються. В Японії розвиток банківсь-
кої справи також відбувається в напрямі універсалізації.

8.6. Форми міжнародного представництва
транснаціональних банків

Банки беруть участь у міжнародних банківських операціях
шляхом установлення кореспондентських відносин або викорис-
товуючи ту чи іншу форму організаційної структури на міжнарод-
них ринках.

Нині вирішального значення набуває розвиток організаційних
структур ТНБ, які забезпечують раціональність налагоджених го-
сподарських зв’язків не тільки у самому транснаціональному ба-
нку, а й між ТНБ та його зовнішнім середовищем. Велику роль
відіграють фактори науково-технічного розвитку: підвищення
кваліфікації та стимулювання роботи персоналу, методи активі-
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зації новаторства у вигляді надання клієнтам нових послуг тощо.
Організаційна структура є формою, яку наповнюють відносини
між її внутрішніми частинами та її зовнішні відносини з іншими
структурами. Від раціональної організації залежить успішне фу-
нкціонування транснаціонального банківського капіталу.

Розвиток нових фінансових інструментів, розширення ринку
позичкових капіталів, збільшення кількості банківських послуг
привели до зростання ролі принципу так званої дивізіональної
організації. Згідно з цим принципом у центральному апараті зо-
середжуються лише стратегічні рішення, втручання у поточні
операції відділень мінімальне. Ця структура поєднує предметну
спеціалізацію ланок і відносну децентралізацію контролю. Вона
виявилася ідеальною з погляду ефективного управління банком.

На формування організаційної структури у цілому впливають
тенденції, які діють у світовій економіці. До них відносять обсяги
експансії банківського капіталу за межі країни, універсалізація
банківської діяльності, диверсифікація, науково-технічний розви-
ток і впровадження його досягнень у банківську справу, а також
політичні дії на світовій арені.

Організаційна структура ТНБ має сприяти розв’язанню за-
вдань, які стоять перед банком, проведенню банківської політики
на внутрішньому і зовнішньому ринках, відповідати принципам і
основним напрямам його діяльності тощо.

Організаційна структура банку є важливою складовою для ус-
пішного досягнення цілей міжнародного банківського менедж-
менту. Як відомо, досить часто недоліки в організаційних струк-
турах банків призводили достатньо сильні банки до стану
банкрутства. Тому вибір організаційної структури, що відповідає
як внутрішнім, так і зовнішнім чинникам, які визначають специ-
фіку діяльності банку, є стратегічною метою міжнародної банків-
ської справи та основою диверсифікації банківського обслугову-
вання.

Сьогодні банки спеціалізуються на здійсненні різного роду
послуг, мають різні цілі менеджменту, тому їхні організаційні
структури можуть набувати досить різних форм. Кожен вид такої
структури має свої переваги та недоліки, які беруться до уваги в
міжнародному банківському менеджменті з урахуванням конкре-
тної ринкової ситуації. Організаційна структура банку повинна
забезпечувати раціональну роботу банківських службовців, ус-
пішне здійснення всіх функцій управління, максимальне задово-
лення потреб клієнтів тієї чи іншої країни та досягнення цілей,
які стоять перед банківським менеджментом. Хоча мета діяльно-
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сті банку визначає розмір його операцій, але важливу роль відіг-
рають і такі фактори, як досяжність ресурсів, знання та досвід
персоналу, а також знання ринку та технологічні можливості.

Центральним аспектом при виборі банківської організаційної
форми роботи на зовнішніх ринках є визначення пріоритетних
ринків, а також факторів, які ведуть до успіху на цих ринках про-
дукції, послуг, людських ресурсів та технології. Для цього має
розроблятися стратегія діяльності банку на різних рівнях його
організації. Корпоративна стратегія банку відбиває його загальні
завдання, визначає нормативи прибутковості операцій, які повин-
ні виконуватися щороку 9, с. 89 Стратегія підрозділу формулює
завдання банку на конкретних ринках, визначає коло банківських
продуктів, основні потреби щодо персоналу, розподіл видів дія-
льності. Стратегії будь-якого рівня повинні охоплювати такі
шість категорій управління:

 ризикові (дохідні) активи;
 зобов’язання;
 доходи від комісійних та платних послуг;
продуктивність;
 контроль;
персонал (штати).
Банки в багатьох країнах світу історично діяли під захистом

економічної політики держави, яка підтримувала зростання та
прибутковість певних фінансових інституцій та перешкоджала
розвитку конкуренції. Наприклад, вимоги до статуту та капіталу
банку контролюють вхід у певну галузь, створюючи перешкоди
для нових конкурентів та обмежуючи створення нових відділень і
філій, тоді як транснаціональна діяльність промислових, сільсь-
когосподарських та комерційних фірм вимагає від країни знімати
обмеження на створення закордонних організаційних форм.

Однією з основних організаційних форм банківської діяльнос-
ті на міжнародних ринках є встановлення кореспондентських ві-
дносин, з допомогою яких банки різних країн спрощують вико-
нання міжнародних фінансових операцій для своїх клієнтів.

Кореспондентські відносини — це традиційна форма банків-
ських зв’язків, яка використовується в основному при обслугову-
ванні зовнішньої торгівлі і включає сукупність усіх можливих
форм співробітництва між банками. Збільшення обсягів міжна-
родних банківських операцій, розширення їх видів за одночасно-
го збільшення ризиків за подібними операціями викликали зміну
традиційних поглядів на кореспондентські відносини. Якщо ра-
ніше банки відводили кореспондентським відносинам другоряд-
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ну, суто технічну роль, то нині вони розглядаються банками як
один з інструментів зниження ризиків і, що найважливіше, як
джерело одержання додаткового прибутку.

Під кореспондентськими відносинами в їх сучасному значенні
слід розуміти стосунки, що опосередковують проведення між ба-
нками взаємних операцій, які вони здійснюють за дорученням
своїх клієнтів і від власного імені. Поняття «кореспондентські ві-
дносини» включає форми, методи й умови здійснення операцій
та порядок їх проведення.

Отже, поняття «кореспондентські відносини» сьогодні вийш-
ло за традиційні рамки тільки домовленості між банками про по-
рядок здійснення взаємних операцій і поширилося практично на
всі сфери банківської діяльності, у тому числі на широкий ком-
плекс міжбанківських взаємовідносин, роботу з удосконалення
практики міжнародних розрахунків, якість банківського обслуго-
вування клієнтури, які є базою для трансферту коштів (валютних
переказів) для невеликих банків та можливість отримання опера-
ційних послуг на основних фінансових ринках і кредитні лінії
для підтримання своїх документарних операцій. Для великих ба-
нків кореспондентські відносини створюють можливість доступу
до ресурсів регіональних грошових і фінансових ринків. Корес-
пондентська мережа є відносно менш дорогою для банків, ніж
організаційно-інституційна форма проникнення банків у формі
закордонної філії та дочірнього банку за кордоном, хоча її підт-
римання теж не є дешевим.

Кореспондентські відносини можна розглядати з двох боків:
коли відкривається ностро-рахунок та коли відкривається лоро-
рахунок. Ностро-рахунок для одного банку, а дія іншого банку, в
якому відкривається такий рахунок, є лоро-рахунком 13, с. 83.

«НОСТРО» — «НАШ» — «Due from account».
Такий рахунок може бути номіновано у трьох типах валют:
1) у валюті іноземної держави, у якій відкрито цей рахунок;
2) у валюті третьої країни;
3) у вітчизняній валюті банку, якому належить цей рахунок.
Записи за ностро-рахунком відображаються:
 коли фактично надходять валютні кошти (повідомлення про

кредитування свого рахунка від іноземного банку-утримувача
цього рахунка);

 коли він здійснює платіж в іноземній валюті за цим рахун-
ком (надсилає відповідне повідомлення у банк-утримувач рахун-
ка з вимогою дебетувати цей рахунок на користь третьої особи).
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Водночас банк — власник рахунка розраховуватиме у вітчиз-
няній валюті еквівалент такої операції і робитиме відповідні за-
писи для своєї офіційної фінансової звітності. У зв’язку з цим но-
стро-рахунок також має назву двовалютний рахунок.

Ностро-рахунки відкриваються:
1) у країнах, валюти яких необхідні для торговельної діяльно-

сті інвалютних трейдерів самого банку на форексному та грошо-
вих ринках;

2) у тих країнах, у валютах яких клієнти банку повинні вико-
нувати платежі та отримувати надходження.

Як правило, банки не мають бажання відкривати зайві ностро-
рахунки, принаймні більш ніж це необхідно йому для надання
послуг.

Зміст рахунка лоро
1. Лоро (від лат. loro — «їх») — це депозити на вимогу цього

банку, а доходи від їх використання (грошовий ресурс у вигляді
відсоткового спреду + комісійні за операції, що проводяться за
цими рахунками), як правило, перевищують витрати банку отри-
мувача операційних послуг, пов’язаних з такими рахунком.

2. Депозитні рахунки «на вимогу» мають різні назви та дещо
різне наповнення в різних країнах:

 «due to» (США) депозити на вимогу, що підтримуються
іноземним банком-кореспондентом у вітчизняному банку;

 «vostro» (vostro — ваш) підтримуються іноземним банком у
банку-резиденті в місцевій валюті або у валюті третьої країни,
або навіть у національній валюті іноземного банку. Наприклад:
доларовий рахунок «Lloyds Bank», який підтримує там «Укрексім-
банк», рахунки у доларах комерційних банків України, які підт-
римуються в його книгах.

Потужні великі банки підтримують лоро-рахунки багатьох
іноземних банків з усього світу. З відкриттям рахунків «лоро»
можна зафіксувати початок міжбанківських кореспондентських
відносин. Такі рахунки корисні не тільки для банків-власників, а
й для комерційних банків, що їх підтримують. При цьому, маючи
такий рахунок, перші банки-кореспонденти можуть здійснювати
прямі платежі на користь інших країн, отримувати надходження
в іноземній валюті, проводити розрахунки за траттами в межах
відкритого акредитива. Технічно відкрити такі рахунки у провід-
них банках не важко. Лоро-рахунки частіше за все є прибуткови-
ми для банку, де їх відкрито і де вони підтримуються, оскільки
дають можливість залучати податкові ресурси та отримувати до-
ходи у вигляді комісійних за здійснення розрахунків. Крім того,
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наявність великої мережі лоро-рахунків є не лише прибутковою,
а й корисною з огляду на використання при виборі маршруту
проходження платежу та його оптимізації. Так, наприклад, коли
встановлені кореспондентські відносини з провідними банками
розвинутих країн, які мають розгалужену географічну структуру
кореспондентської мережі, число їх кореспондентів зазвичай ви-
мірюється тисячами.

Кореспондентські відносини можуть установлюватися з відк-
риттям рахунка та без його відкриття. Коли, кореспондентські ві-
дносини встановлюються без відкриття відповідних рахунків, за
домовленістю між банками, розрахункові операції відображають-
ся на рахунках, відкритих в інших банках-кореспондентах даного
банку або в банку на ім’я інших банків-кореспондентів. Це, як
правило, пов’язано з додатковими труднощами: вимагаються до-
даткові гарантії, розрахунки проводяться з використанням третіх
банків, що веде до затримок у здійсненні платежів і до збільшен-
ня комісійних та поштово-телеграфних витрат.

Установлення кореспондентських відносин між двома банка-
ми з відкриттям кореспондентського рахунка передбачає укла-
дення кореспондентської угоди (кореспондентський договір або
договір про встановлення кореспондентських відносин). Це, у
свою чергу, означає, що банки, обмінявшись контрольними до-
кументами (альбомами зразків підписів осіб, уповноважених під-
писувати банківську документацію, ключем для ідентифікації те-
леграфного листування або SWIFT-ключами), виконують різно-
манітні операції за дорученням один одного в межах
установлених лімітів на проведення тих або інших операцій.

Кореспондентський договір — угода між двома або кількома
кредитними установами про здійснення платежів та розрахунків
за дорученням та за рахунок іншого.

Кореспондентською угодою, яка передбачає відкриття банка-
ми рахунків один в одного, визначаються:

1) вид і валюта, у якій відкривається рахунок, порядок нара-
хування відсотків, можливість переказування коштів із рахунків в
інші країни, право конверсії на рахунках в іншу валюту; перелік
надходжень і платежів, що можуть здійснюватися за рахунками;
можливість одержання і надання кредиту у формі овердрафту або
в іншій формі; ліміт такого кредиту і захисне застереження щодо
сальдо рахунків та ін.;

2) перелік установ та філій банку, яким надається право здійс-
нювати операції за рахунками із вказівкою їх точної адреси, но-
мерів телексів та інших необхідних даних (в Україні, наприклад,
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здійснення операцій за дебетом рахунка (списання коштів) має
право лише головний офіс, через який здійснюються операції
клієнтів усіх філій, а при зарахуванні коштів філії самостійно ви-
значають банк-кореспондент, на рахунок у якому необхідно здій-
снити зарахування коштів);

3) форми і порядок розрахунків (порядок відкриття, авізування,
підтвердження і виконання акредитивів, умови рамбурсування,
порядок здійснення інкасових та інших розрахункових операцій);

4) порядок стягнення комісійної винагороди і відшкодування
поштових, телеграфних та інших витрат;

5) канали зв’язку. Зазвичай основним каналом обміну інфор-
мації є SWIFT, додатковим — телекс, оскільки останній менш
безпечний та швидкий, а тому є альтернативним і використову-
ється у виняткових випадках;

6) інші питання, що становлять спільний інтерес.
У передбачені договором строки банки-кореспонденти спіль-

но вивіряють записи на кореспондентських рахунках. За необхід-
ності для зручності розрахунків банки-кореспонденти відкрива-
ють один одному кореспондентські рахунки в різноманітних
валютах.

Банкам, з якими встановлені кореспондентські відносини, на-
дається альбом зразків підписів співробітників, уповноважених
підписувати документи і кореспонденцію від імені банку, інші
необхідні контрольні документи, такі, наприклад, як статут бан-
ку, ліцензія на здійснення банківських операцій, установчий до-
говір, свідоцтво про реєстрацію, довідка про реєстрацію як плат-
ника податків. На кожний банк, з яким установлені
кореспондентські відносини, ведеться досьє, або, як офіційно на-
зивається, юридична справа. У ньому зберігаються справжні (пе-
рші) примірники розпоряджень про порядок розрахунків із бан-
ком-кореспондентом, угоди про встановлення кореспондентських
відносин, різноманітна фінансова звітність, надана кореспонден-
тами одне одному на взаємній основі, інші документи і листи, що
стосуються відносин із даним банком.

Установлення кореспондентських відносин — дуже поширена
форма співробітництва між українськими банками та банками
країн СНД і Балтії. У відповідних договорах досить детально
окреслені умови співробітництва — режим рахунка, розмір про-
центних ставок, тарифи, права та обов’язки сторін, відповідаль-
ність та форс-мажорні обставини, строк дії угоди, повні реквізити
сторін. Тексти та зміст договорів дуже подібні. Незначні розбіж-
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ності містяться в пакеті документів, необхідних для відкриття ра-
хунка та його обслуговування.

В Україні встановлення кореспондентських відносин здійсню-
ється згідно з чинним законодавством на підставі Закону України
«Про національний банк України», «Про банки та банківську дія-
льність», іншими законодавчими актами України та нормативно-
правовими актами НБУ, Інструкцією про міжбанківські розраху-
нки в Україні, яка затверджена постановою Правління НБУ від
27 грудня 1999 р. № 621.

Інструкція про міжбанківські розрахунки в Україні визначає
шляхи, порядок та умови проведення міжбанківських розрахун-
ків у грошовій одиниці України та в іноземній валюті за кореспон-
дентськими рахунками банків-резидентів, відкритими в банківсь-
ких установах України.

Закордонне представництво банку — територіально відо-
кремлений структурний підрозділ, що не здійснює банківської
діяльності.

Завданнями представництва є:
присутність у закордонному фінансовому центрі, але тоді

коли обсяг операцій, що обліковуються, недостатній для утво-
рення філій або дочірньої структури;

 допомагати своїм клієнтам здійснювати бізнес у закордон-
ній країні, шляхом передання заяв у головний офіс;

 збір фінансово-економічної інформації про країну базуван-
ня (початкові, регулятивні та ринкові умови функціонування).

Представництва відкриваються в тому разі, якщо уряд країни,
яка приймає, заперечує відкриття відділень або дочірніх банків,
або представництва є початковою стадією на шляху до відкриття
відділень чи дочірніх банків. Вони не здійснюють банківських
операцій, але забезпечують інформаційні послуги та підтримують
постійний контакт з головним банком.

Згідно з Законом України про банки та банківську діяльність,
реєстрація представництв банків-нерезидентів здійснюється На-
ціональним банком України за умов подання нотаріально завіре-
них документів, які легалізовані в консульській установі України.
Національний банк України може відмовити у реєстрації пред-
ставництва іноземного банку у разі порушення порядку реєстра-
ції, невідповідності наданих документів законодавству України,
недостовірності інформації, а також недотримання умов реєстра-
ції або перевищення повноважень щодо сфер діяльності представ-
ництва.
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Зарубіжні відділення — це юридична форма розширення
операцій «батьківського» банку, а не окрема корпорація, акції
якої належать батьківській фірмі, як це буває стосовно дочірньої
компанії.

Відділення використовуються для отримання доступу до міс-
цевого капіталу або євровалют, а також часто-густо вони відкри-
ваються для уникнення залежності від кореспондентських відно-
син та для забезпечення доступу до місцевих клієнтів.
Наприклад, відкриття зарубіжних відділень завжди було і буде
основним засобом проникнення та розміщення капіталу амери-
канських банків за кордоном, тому що це найбільш гнучка фор-
ма, яка дає можливість контролю і має низьку вартість. Іноземні
відділення банків відіграють важливу роль, оскільки:

по-перше, вони стають великою конкурентною силою на
внутрішніх грошових і банківських ринках країни, яка прийамає.
У цьому розумінні вони фактично перебудували ринки Лондона,
Сінгапура;

по-друге, вони є головним фактором розвитку ринку єврова-
лют, який на сьогодні є основним міжнародним грошовим ринком;

по-третє, вони спрощують здійснення банківських операцій
між головним банком та клієнтом у будь-якій країні світу і таким
чином постають інтеграційним механізмом, котрий пов’язує фі-
нансові ринки.

Відділення утворюються, як правило, на всіх міжнародних ва-
лютних ринках, їхня діяльність передбачає повний набір банків-
ських послуг для національних та міжнародних компаній, фізич-
них осіб та урядів, зарубіжні відділення можуть здійснювати
місцеві фінансові послуги в будь-якій країні світу. Відділення
можуть надавати кредити для місцевого використання, а також
прямі фінансові послуги тоді, коли відбуваються торговельні від-
носини між двома країнами, в яких розташовані ці відділення.

Регіональна характеристика зарубіжних відділень.
Англія — операції на оптовому грошовому ринку, надання

послуг багатонаціональним компаніям (американським), торгівля
євродоларами, свопові операції. Взагалі європейські відділення
мають оптовий напрям.

Латиноамериканські відділення, навпаки, мають роздрібний
напрям. Вони виконують такі функції, як загальні фінансові пос-
луги, місцеві платежі між торговими фірмами, фінансування зов-
нішньої торгівлі, облік доларів для головної організації.

Відділення Азії здійснюють обмін коштів між місцевим валют-
ним ринком та ринком азіатських доларів, отримуючи прибуток
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за такими операціями. (Азіатські долари — це банківські депози-
ти, які розміщуються в Сінгапурі й використовуються за межами
США.)

Відділення Африки здійснюють змішані послуги з фінансу-
вання розвитку, загальні роздрібні банківські послуги, фінансу-
вання торгівлі та послуги місцевим філіям багатонаціональних
компаній.

Середньосхідні відділення використовують нафтові багатства
країн — експортерів нафти. Однак у часи низьких цін на нафту ці
джерела ліквідності можуть загасати.

Слід зауважити, що уряди деяких країн застосовують націона-
льне законодавство стосовно іноземних банків, які відкривають
відділення на їх території. Так, закон про міжнародні банківські
операції в США в 1978 р. був уведений з метою регулювання та
скасування несправедливих умов, від яких страждали американсь-
кі банки при розширенні діяльності іноземних банків у США. До
зарубіжних банків почали застосовувати національне законодавст-
во.

Базельська угода 1988 р. ввела єдині вимоги до капіталу між-
народних банків. Прийняття цієї угоди було викликане необхід-
ністю зниження ризику в діяльності банків.

Агентства — це така форма міжнародного банківництва, за
якої виконується широкий спектр банківських операцій, але забо-
роняється приймати вклади. Агентства використовуються там, де
відділення заборонені, де основною метою міжнародного банків-
ського менеджменту є не залучення коштів (наприклад, кредиту-
вання). У 60—70 роки минулого століття японські банки викорис-
товували форму агентства для кредитування японських компаній,
включаючи великі торгові доми. Канадські банки використовували
форму агентств у Нью-Йорку для управління коштами в амери-
канських доларах, які були вкладені в нью-йоркський грошовий
ринок. Японські банки використовували свої нью-йоркські агент-
ства для обліку великих доларових кредитів.

Закордонні дочірні банки — це така форма міжнародного бан-
ківського менеджменту, яка здійснює загальну банківську діяль-
ність та може створюватися як нове підприємство або шляхом
поглинання діючого банку. Така форма утворюється в тих краї-
нах, де вітчизняний банк не має контрольного пакета, і тоді, коли
в країні базування діють обмеження щодо міжнародного пред-
ставництва. Вони в основному орієнтовані на місцеві ринки та
роздрібні банківські операції.

Завдання закордонного дочірнього банку:
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поліпшення міжнародних конкурентних позицій;
мінімізація податкових зобов’язань;
можливість ефективно оперувати в країнах, де заборонено

створювати іноземні філії;
 обслуговування місцевих клієнтів та функціонування в ін-

тересах материнських банків, виконуючи операції, які заборонені
для головного офісу в країні походження.

Спеціальні міжнародні банківські корпорації використову-
ються залежно від їх можливостей та здібностей. Наприклад,
внутрішні банки США мають можливість створювати корпорації
на підставі «закону Єджа» (Edge Act corporations) у межах Спо-
лучених Штатів для проведення міжнародних операцій. Згідно з
цим законом банк має право створювати компанії в різних містах
за межами свого штату, однак, за умови, що він проводить між-
народні, а не внутрішні банківські операції. Вони також викону-
ють такі основні функції: загальну міжнародну банківську спра-
ву, пайові вкладення в акції, спеціалізоване фінансування.

Банківський консорціум створюється тоді, коли кілька банків
із різних країн об’єднують свої ресурси для створення ще одного
банку, який здійснює міжнародні операції. Така форма дає змогу
банкам-учасникам у разі необхідності користуватися підтримкою
у своїх партнерів. Наприклад, через депоненти в іноземних валю-
тах, функціонування відділень у різних країнах, використання
досвіду в проведенні банківських операцій особливих видів.

Дочірні фінансові компанії засновуються в тих країнах, де
просування іноземного банку було заборонено або обмежено
(Австралія, Тайвань, Південна Америка). Вони здійснюють опе-
рації, які не дозволені банківським компаніям, — лізинг та бро-
керська діяльність на ринку цінних паперів.

Торгові банки — існують у Лондоні і здійснюють міжнародні
банківські операції: здійснюють управління портфелем цінних
паперів та надають послуги корпораціям.

Міжнародні банківські служби — характерна форма міжна-
родного представництва для США, яка може приймати термінові
депозити від іноземних клієнтів, не враховуючи діючих в Амери-
ці вимог щодо створення обов’язкових резервів. Тобто ці операції
нагадують операції з євродоларами. Вони майже однакові за роз-
міром процентних ставок та іншими параметрами. Американські
компанії можуть отримати доступ до фінансування з боку МБС
через свої іноземні філії або дочірні компанії, але при цьому вони
повинні довести те, що фінансування необхідне для іноземних
операцій.
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8.7. Інтернет-підрозділи транснаціональних банків

Сьогодні виникає нова організаційна форма ТНБ — Інтернет-
підрозділи. Так, наприклад, тільки на початку 2000 р. більше де-
сяти величезних європейських банків, серед яких Bank of
Scotland, Deutsche Bank, Hypo Vereinsbank та ін. об’явили про
створення Інтернет-підрозділів. Шотландський банк Bank of Scot-
land здійснює операції з надання житлових кредитів засобом ме-
режі Інтернет у таких європейських державах, як Голландія, Ір-
ландія. Банк планує розпочати цю діяльність ще у трьох
європейських державах. Це свідчить про завойовування банком,
який належить одній із розвинених європейських країн, фінансо-
вого ринку інших розвинених країн регіону через Інтернет. Євро-
пейські банки прискореними темпами освоюють Інтернет, щоб
наздогнати лідерів і захопити максимально можливу частку рин-
ку. Це пов’язано з тим, що у фінансових послуг, які надаються
через комп’ютерну мережу, великі перспективи, а розвиток елек-
тронної комерції може привести до значних змін у галузі роздрі-
бної банківської діяльності. У новому напрямі банківських пос-
луг кожний учасник сьогодні намагається знайти якомога
швидше партнера. Так, німецький банк Deutsche Bank оголосив
про створення альянсу у сфері електронної банківської діяльності
з іспанським ощадним банком La Caixa. Сьогодні Іспанія та краї-
ни Скандинавського регіону починають виходити в лідери євро-
пейського електронного банківського ринку.

Однак поширення діяльності електронних банків має супереч-
ливі показники. У 1999—2000 рр. електронний банківський біз-
нес переживав справжній бум. Інтернет-банкам прогнозувалося
велике майбутнє, і вони відкривалися практично всіма фінансо-
вими інституціями, які вважають себе носіями передових техно-
логій. Але результати їхньої діяльності не виправдовують тих
сподівань, які на них покладалися. Крім відносної зручності та
швидкого проведення операцій, клієнти потребують від банків
персонального обслуговування і бачать Інтернет-послуги лише у
ролі додатка до традиційних. Тому впровадження онлайнових
операцій не принесе скорочення витрат, а стане лише додатковим
об’єктом, що потребуватиме значних витрат.

Сьогодні існує дві економічні моделі Інтернет-банків — само-
стійна та інтегрована. Перша передбачає створення незалежного
банку з власною торговельною маркою і конкурентоспроможни-
ми продуктами. У зв’язку з низькою собівартістю обслуговуван-
ня такий банк подобається клієнтам і має переваги перед конку-
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рентами за рахунок забезпечення вищих ставок за депозитами і
нижчих комісійних. Друга модель передбачає лише створення
нового підрозділу існуючого банку, діяльність якого спрямована
на те, щоб клієнти банку, котрі мають вихід в Інтернет, мали мож-
ливість обслуговуватися, не виходячи з дому.

Як свідчить аналіз онлайнових послуг банками країн — учас-
ниць ЄС, перша модель є збитковою і від неї відмовилося багато
банків. Серед них ірландська компанія Enba, британський іпотеч-
ний банк Alliance&Leicester. Друга модель дає змогу інтегрувати
онлайнові операції з традиційною діяльністю банків і тому має
перспективу розвитку. Майбутній розвиток інформаційних тех-
нологій за допомогою Інтернет відкриє нові можливості насам-
перед для тих, хто має вагому репутацію у банківському секторі.

8.8. Вплив оподаткування на вибір
організаційного підрозділу ТНБ за кордоном

Одним із факторів, який впливає на рішення щодо вибору тієї
чи іншої форми міжнародного представництва ТНБ, є існуюче
оподаткування у країні, яка приймає. Якщо проаналізувати ре-
жим оподаткування діяльності іноземних банків у країнах, які
приймають, то більшість із країн — реципієнтів інвестицій надає
новим інвесторам податкові пільги, хоча вони можуть надаватися
в різних формах. Створення підрозділу за кордоном може бути
для ТНБ податковим сховищем, а іноді це буває засобом розмі-
щення прибутків за межами країни базування. Податковим схо-
вищем можна вважати ситуацію, коли країна національної належ-
ності іноземного банку використовує систему звільнення від
податку за територіальною ознакою. Спираючись на цей підхід,
материнський банк може перемістити свій прибуток до своєї до-
чірньої компанії, яка перебуває у податковому сховищі за межа-
ми країни базування, і на певний строк відкласти сплату подат-
ків. Такий підхід обумовлений порівняно високими
номінальними податковими ставками у деяких країнах-
інвесторах та низьким відношенням доходу корпорацій до ВВП,
наприклад, у Німеччині, Бельгії та Австрії.

Значну роль у виборі зарубіжної організаційної форми ТНБ
відіграють податки, які діють у країнах національної належності
материнського банку. Організаційною формою підрозділу за кор-
доном банки вибирають дочірній банк чи відділення. Дочірній
банк має ряд переваг. Він має можливості відстрочити сплату
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усіляких податків країни національної належності материнського
банку. Відділення не має цієї переваги, тому що воно не є органі-
заційною одиницею банку. Його прибуток вважається частиною
оподаткованого доходу материнської компанії у цьому році.
У таких випадках керівництво ТНБ надає перевагу дочірньому
банку, якщо він очікує високих прибутків і якщо важливо відкла-
сти сплату податків, які діють у країні — джерелі інвестування.
Якщо банк очікує збитків, перевага надається відкриттю відді-
лення. Тому на початковій стадії діяльності за кордоном, коли
банки зазнають збитків, вони використовують для своєї діяльнос-
ті відділення. Після того як відділення починає приносити прибу-
тки, воно може бути перетворене у дочірній банк, що контролю-
ється за допомогою пакета акцій.

Особливої уваги заслуговує при вирішенні відкриття підрозді-
лу за кордоном питання про його фінансування, яке теж залежить
від оподаткування країни, яка приймає. У більшості випадків кра-
їна — реципієнт інвестицій дає змогу відносити проценти до ви-
трат, які віднімаються. Однак у багатьох країнах, наприклад у
США, дивіденди оподатковуються. Тому для головної контори,
яка фінансує свою закордонну дочірню компанію, перевага від-
дається позикам, що надаються материнським банком дочірньо-
му банку, над купівлею його акцій. Податкова перевага при цьому
буде більша, якщо ставка податку на прибуток банку в країні—
реципієнті фінансування вища, ніж у країні, котра є джерелом
фінансування. У більшості податкових систем виплата основної
суми позики вважається неоподаткованим поверненням капіталу
материнської компанії.

Оподаткування також помітно впливає на стратегію грошових
переказів. Це проявляється у виборі форми переказу (дивіденди
чи проценти), а також у виборі дочірньої компанії, яка може бути
найбільш вигідним джерелом переказу. Якщо перекази вважа-
ються неоподаткованими витратами, наприклад роялті і проценти
за позиками, керівництво міжнародного банку віддає перевагу
процентам. У випадку переказування дивідендів банки намагати-
муться здійснювати їх таким чином, щоб мінімізувати суму всіх
виплачених у світовому масштабі податків. Податкова пільга, що
діє у розвинених країнах, значно збільшує податкову вартість пе-
реказу дивідендів, який здійснюється розташованою там дочір-
ньою компанією. Так, наприклад, відносно низька податкова ста-
вка у Гонконзі робить перекази дивідендів з цієї країни невигід-
ними. Важливим фактором при прийнятті рішення про
переказування дивідендів з Німеччини є значна там різниця ста-
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вок податків між розподіленим та нерозподіленим прибутком. У
США діє пільга на податки, що сплачуються за кордоном: подат-
ки, які сплачуються за кордоном, зменшують податки, що спла-
чуються у США.

8.9. Вимоги до капіталу міжнародного банку
з урахуванням факторів ризику. Базельська угода

Перші вимоги до капіталу почали пред’являтися в 1950—1960-ті
роки минулого століття з метою забезпечення гарантії платоспро-
можності банку та захисту його вкладників. Банківська криза 30-х
років минулого століття загострила суперечність між власним ка-
піталом та рівнем активів, через що в банківському менеджменті
виник підхід до визначення активів з урахуванням ризику, який
базувався на розрахунку співвідношення банківського капіталу та
банківських активів.

У 1981 р. американські органи контролю над банківською дія-
льністю розробили систему мінімальних коефіцієнтів, які визна-
чали співвідношення капіталу та активів. У 1983 р. набув чинно-
сті Закон про контроль за міжнародним кредитуванням. Згідно з
цим Законом, органи контролю за банківською діяльністю отри-
мали право контролювати встановлені вимоги до капіталу.

Як уже зазначалося, період 1980—1990 років минулого сто-
ліття знаменувався загостренням боргової кризи, посиленням де-
стабілізуючих факторів на світових фінансових ринках та загост-
ренням конкуренції в банківському секторі. Тому виникла необ-
хідність установлення вищих стандартів достатності основного
капіталу з урахуванням факторів ризику. Так, у 1986 р. органи
контролю над банківською діяльністю почали спільні дії в цьому
напрямі з Банком Англії, а в березні 1987 р. Федеральна резервна
система та Банк Англії висунули вимоги до капіталу на підставі
врахування ризиків. У 1987 р. до цих вимог були внесені зміни з
урахуванням пропозицій ще кількох розвинутих держав, зокрема
Японії, а в 1988 р. проголошена Базельська угода. Усі постанови
цієї Угоди стосувалися тільки багатонаціональних банків бага-
тьох країн світу 18, с. 300—301.

Комітет із банківського нагляду та регулювання називається
Базельським комітетом. Цей комітет було створено у 1974 р. Він
включає представників центральних банків і комітетів із нагляду
країн великої десятки — Бельгії, Канади, Франції, Німеччини,
Італії, Японії, Голландії, Швеції, Швейцарії, Об’єднаного Коро-
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лівства, Сполучених Штатів і Люксембургу. Комітет засідає в
Банку міжнародних розрахунків у Базелі (Швейцарія).

До найвагоміших документів, які були прийняті Базельським
комітетом під егідою Банку міжнародних розрахунків, належать:

1. Базельський конкордат: принципи нагляду за підрозділами
іноземних банків, які визначили узгоджені принципи взаємовід-
носин міжнародних банків з центральними банками приймаючих
країн.

2. Базельська угода з капіталу, яка передбачає міжнародне
зближення виміру капіталу та стандартів капіталу і рекомендує
склад власного капіталу банків не менше 8 % їхніх активів.

3. Ключові принципи ефективного банківського нагляду, які
стали відповіддю міжнародного співтовариства на загрози бан-
ківської кризи наприкінці ХХ ст.

Основним документом цього комітету є Базельська угода, яка
стосується зближення систем банківського регулювання щодо
вимірювання капіталу і стандартів, які поширюються на капітал.
Даний документ є підсумком роботи комітету впродовж кількох
років. Після публікації пропозицій комітету в грудні 1987 р. у
країнах, що ввійшли до групи G-10, почалися активні консульта-
ції з фахівцями; крім того, ці пропозиції були направлені нагля-
довим відомствам багатьох країн світу для розгляду. Результатом
цих консультацій стали зміни, внесені в початкові пропозиції.
Опублікований текст угоди є декларацією комітету, узгодженою
між усіма його членами. Документ стосується деталей порядку
вимірювання достатності власного капіталу і мінімального рівня
вимог, яких повинні дотримуватися національні служби банків-
ського нагляду країн, що є членами комітету. З цими вимогами і
порядком погодилися також керівники центральних банків групи
з 10 країн.

Робота комітету зі зближення систем банківського регулю-
вання спрямована на досягнення двох фундаментальних цілей:

1) створення нової системи міжнародного банківського регу-
лювання, яка повинна сприяти зміцненню і стабілізації міжнарод-
ної банківської системи;

2) створена система має бути чесною і високозлагодженою,
що дає змогу застосовувати її банкам різних країн і знижувати
рівень конкурентної нерівності, яка існує серед міжнародних ба-
нків.

Між комітетом у Базелі і повноважними органами ЄС у Брюс-
селі постійно ведуться переговори щодо введення єдиного коефі-
цієнта платоспроможності для кредитних інституцій Співтоварис-
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тва. Метою цих переговорів є досягнення максимальної відповід-
ності базельських положень положенням, які впроваджуються в
країнах Співтовариства. Комітет сподівається і чекає, що така ві-
дповідність може бути досягнута, хоча слід зазначити, що прави-
ла ЄС, які розробляються, стосуються переважно кредитних
установ, а робота Комітету орієнтована більше на банки, що здій-
снюють міжнародні операції.

Розробляючи деякі положення документа, комітет намагався
сформулювати сукупність концептуально надійних принципів і
водночас не залишити без належної уваги особливості існуючих
систем банківського обліку і нагляду в країнах-членах. Комітет
вважає, що ця мета досягнута. Положення документа відобража-
ють перехідний характер нинішнього періоду і дає змогу відобра-
зити існуючі в різних країнах специфічні обставини через гнучкі
модифікації тексту, які з часом можна буде привести до єдиного
зразка.

Угоджені положення визначають мінімальний рівень необхід-
ного капіталу для банків, що активно проводять міжнародні опе-
рації, але національні органи регулювання мають право встанов-
лювати більш високі рівні.

Достатність капіталу є одним із чинників, що потребують ура-
хування при оцінюванні міцності фінансового стану банку оцінки
капіталу насамперед у зв’язку з кредитним ризиком. Але й інші
ризики, у тому числі ризики, пов’язані з процентними ставками й
інвестиціями в цінні папери, контролери повинні брати до уваги
при оцінюванні достатності власного капіталу в цілому. Комісія
аналізує різні підходи у зв’язку з такими ризиками. Наприклад,
зіставлення капіталу та активів, оскільки багато що залежить від
якості активів і від рівня резервів, які може дозволити створити
банк. Визнаючи тісний зв’язок між капіталом і резервами, комі-
тет продовжить контроль за політикою банків у країнах-членах у
сфері підтримання необхідних резервів і прагнутиме зближувати
їхні позиції в цій, як і в інших, важливих сферах регулювання.

Відмінності між країнами у сфері податкової політики і в об-
ліку даних для визначення податків на певні класи резервів для
покриття «поганих» боргів і капітальних резервів, які формують-
ся з чистого прибутку, можуть певною мірою ускладнювати по-
рівняння міжнародних банків за показником реальної або уявної
достатності власного капіталу. Зближення режимів оподаткуван-
ня хоча й бажана мета, але вона перебуває поза компетенцією
комітету, і тому проблеми оподаткування тут не розглядаються.
Проте комітет тримає в полі свого зору питання оподаткування й
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обліку тією мірою, якою вони впливають на зіставність даних рі-
зних банківських систем стосовно підходів до оцінювання доста-
тності власного капіталу.

Комітет вважає, що головною складовою капіталу, якій потрі-
бно приділити особливу увагу, є власний капітал, у тому числі
опубліковані резерви. Одночасно він є і єдиним загальним для
банківських систем усіх країн елементом, який повністю відо-
бражається в опублікованих звітах та служить основою для фор-
мування майже всіх ринкових оцінок про достатність капітальної
бази. Одночасно власний капітал робить вирішальний вплив на
маржу прибутку і конкурентоспроможність банку. Звідси зрозу-
міло, чому значну увагу комітет надає саме поступовому підви-
щенню якості та обсягу сумарних капітальних ресурсів, що пере-
бувають у розпорядженні найбільших банків.

Отже, оскільки основною метою міжнародного банківського
бізнесу є високоякісне обслуговування з низьким рівнем ви-
трат, великого значення набуває ефективність роботи банку з
погляду вимог ринку. У цьому зв’язку банк повинен обирати
стратегії, які б дозволяли менеджменту відповідати на поточні
ризики й адаптуватися до нових. Стратегії ризик-менеджменту
повинні включати три основні елементи: а) оцінювання ризику,
б) установлення обмежень експозиції на ризик, в) моніторинг ри-
зику. Основними завданнями міжнародного банківського мене-
джменту є визначення джерел, якості та стійкості банківських
доходів, достатності ліквідності та адекватності власного капіта-
лу. Наприклад, аналіз прибутків дозволить оцінити ефективність
управління та можливість банку успішно конкурувати на ринку, а
також оцінити вплив макрофінансової політики на міжнародний
банк.

8.10. Сучасні тенденції розвитку банківської справи

Значне зростання концентрації — відмітна риса розвитку між-
народної банківської системи. Сьогодні в економіці домінує не-
значна кількість груп великих транснаціональних банків, операції
яких охоплюють більшість країн. Найбільш розвинені країни —
США (35 %), ФРН (17 %), Японія (22 %) — характеризуються
найменшим рівнем концентрації, найвищий рівень цього показ-
ника у Китаї (70 %), Перу (67 %), Чехії (66 %) (показник концен-
трації розраховується як частка п’яти найбільших банків в акти-
вах національної банківської системи). Банки, що успішно діють
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на міжнародному фінансовому ринку, завжди спираються на си-
льні позиції в країні походження. Відбуваються певні зміни в на-
ціональних законодавствах, пов’язані з лібералізацією націона-
льної банківської діяльності.

Структурні зміни в банківському секторі ряду країн ЄС на-
самперед виражаються у перебудові банківської структури: су-
часна, трансформована банківська структура є наслідком нової
структури попиту, глобалізації і розвитку інформаційних техно-
логій. У стратегії банків дедалі більшу роль відіграє диверсифі-
кація. У майбутньому пріоритетною стане концентрація на голо-
вних угодах. Найбільші банки світу сьогодні — це універсальні
банки і подібні до них. Великі банки Європи, які є переважно
універсальними, мають кращий рейтинг, ніж аналогічні банки
Північної Америки та Японії.

Важливе значення має діяльність державних банків у країнах
ЄС. Так, у Великобританії існують проекти створення нових
державних банків, які працюватимуть на базі поштових відділень
і здійснюватимуть послуги малозабезпеченим верствам населен-
ня і сільським жителям. У таких країнах, як Німеччина, Польща,
цю роль виконують кредитні спілки та кооперативні банки. Для
дрібних вкладників розміщення заощаджень у державних банках
менш ризиковане, ніж у приватних. На державні банки меншою
мірою впливає економічний цикл. Як показує досвід Чехії та
Угорщини, попередня націоналізація може бути найшвидшим
шляхом до наступного продажу проблемних банків іноземним
власникам. Взагалі державні банки є і, мабуть, будуть і надалі
невід’ємною частиною банківських систем більшості країн. Го-
ловне, щоб контрольні та державні органи не робили для них жо-
дних винятків і не надавали ніяких пільг.

Скорочується кількість національних банківських інституцій у
країнах, що компенсується зростанням числа підрозділів інозем-
них банків. Так, за останні десять років кількість іноземних бан-
ків, що оперують у Німеччині, зросла вдвічі. Для банківської сис-
теми багатьох країн іноземні банки, які діють на їхній території,
становлять значну загрозу. Це стосується, наприклад, не тільки
країн Східної Європи (загалом активи місцевих банків східноєв-
ропейського регіону на початку 2000 р. становили 1509 млрд єв-
ро, а іноземних — 1037 млрд євро, що лише на 31 % менше), а й
високорозвинених країн. З одного боку, іноземні банки покрива-
ють той недолік вітчизняного банківського капіталу, якого не ви-
стачає для розвитку національної промисловості, а з іншого —
вони намагаються завоювати банківський ринок країн, що прий-
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мають, і потіснити національні банки. Так, наприклад, у міру то-
го, як ірландські фондові менеджери після входження країни в
єврозону скорочують капіталовкладення у банки й компанії Ірла-
ндії та надають перевагу інвестиціям за кордоном, на ірландсь-
кому фондовому ринку збільшується надлишок цінних паперів.
Така тенденція дозволяє іноземним банкам досить легко устано-
вити контроль за ірландськими фінансовими інституціями. Існує
два шляхи протистояння процесу поглинання іноземними банка-
ми національних: по-перше, це створення сильної національної
банківської групи через злиття великих банків країни; по-друге,
це пошук національними банками зарубіжних ділових партнерів
з числа фінансових інституцій, що мають достатньо міцні позиції
на своїх внутрішніх ринках фінансових послуг.

Важливий процес, який відбувається сьогодні у банківському
секторі світової фінансової системи, — це злиття банків.
У 2000 р. загальний обсяг злиття та поглинання, наприклад в Єв-
ропі, досяг 1,479 млрд дол., або 42,3 % від загальносвітового по-
казника 4, с. 19. Причини поглинання та злиття банків можуть
бути різні: фінансова криза банку, погіршення його фінансового
стану, заміна стратегічних планів керівництва банку, а також ін-
ші, у тому числі сімейні (наприклад, коли спадкоємці приватних
банків Швейцарії не бажають бути банкірами і продовжувати
справу батьків).

Процес злиття набуває різних форм і напрямів. Зокрема як
альтернатива злиттю пропонується така модель, коли два банки
стають співзасновниками спільного інвестиційного банку. Цей
підхід ще ніхто не використовував, але BNP Paribas веде перего-
вори з великими фінансовими європейськими інституціями щодо
укладання такого союзу. З цією метою BNP Paribas планує перет-
ворити свій інвестиційний підрозділ в окрему структурну одини-
цю, яка матиме свій лістинг на фондовій біржі.

Поєднання банківської і страхової діяльності сьогодні звичай-
не явище. Раніше банки і страхові компанії були партнерами, які
діяли у близьких галузях, але не бачили один в одному конкурен-
та. Нині страхові компанії втручаються у банківську діяльність, у
сферу вкладання капіталів чи довгострокових кредитів. Банки зі
свого боку прагнуть продавати страхові продукти, насамперед
поліси страхування життя, 50 % яких, наприклад в Італії та у
Франції, надають банки. Це пов’язано з низкою причин. Так, на-
приклад, у Німеччині, як і в інших країнах Заходу, є певні сумні-
ви щодо перспектив державного пенсійного забезпечення — від-
соток пенсіонерів серед населення у наступні десять років, за
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прогнозами зарубіжних економістів, значно зросте. Тому укла-
дання договору страхування життя є складовою комплексного
розв’язання питання про забезпечення у старості. Крім того, ка-
піталізовані поліси страхування життя надзвичайно приваблюють
з податкового погляду як форма вкладання капіталу. Отже, тран-
снаціональні банки на ринку страхових послуг відреагували гас-
лом «якщо не можна їх побороти, приєднайся до них». Деякі бан-
ки прийняли рішення про створення кооперативної моделі, коли
кооперовані банк та страхова компанія взаємно сприяють один
одному в операціях.

Один з величезних банків світу — німецький «Дойче банк», на-
впаки, вирішив вести справу самостійно і на страховому ринку про-
понувати власні продукти. Тому спочатку було створено власну
компанію зі страхування життя, затим придбано контрольний пакет
акцій великої страхової компанії, яка мала хорошу репутацію на ри-
нку, і потім об’єднано з нею дочірнє банківське підприємство.

В останні роки у світовому приватному банківському бізнесі,
що обслуговує забезпечених приватних осіб, відбуваються важ-
ливі зміни у зв’язку зі зростанням вимог клієнтів. Лідерство на
цьому ринку зберігають швейцарські банки, що контролюють бі-
льше третини його обсягу. Конкуренцію йому намагаються ство-
рити американські банки групи «Сітігруп» та інші європейські
банки, такі як HSBC. У 2000 р. HSBC створив з Merril Lynch спі-
льне підприємство, мета якого відстежувати вимоги 50 млн поте-
нційних багатих клієнтів, котрі, як очікується, до кінця поточного
десятиріччя потребуватимуть консультацій щодо інвестицій че-
рез Інтернет.

До головних результатів реформування банківської системи
країн Східної і Центральної Європи належать її структурна пере-
будова, лібералізація процентних ставок та банківських операцій,
часткове приведення банківського законодавства та системи бан-
ківського нагляду у відповідність до міжнародних норм та стан-
дартів ЄС.

Отже, основними сучасними характеристиками міжнарод-
ної банківської справи є:

 основні суб’єкти банківської справи — транснаціональні
банки;

 реорганізація банківської мережі ТНБ, скорочення філій та
відділень;

 зростання балансової вартості банків, збільшення розміру
банку;
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 інформаційні технології стають основною умовою і визна-
чальним фактором роботи ТНБ;

 виникнення нових організаційних форм діяльності ТНБ, зо-
крема Інтернет-підрозділів;

 збільшення присутності іноземних банків у національних
банківських системах країн;

 банківський бізнес стає менш зарегульованим;
 у ряді країн державні банки залишаються невід’ємною час-

тиною національних банківських систем;
 зростає роль страхування як одного з напрямів діяльності

міжнародного банківського бізнесу;
 глобальні кастодіальні послуги — зростаючий сегмент між-

народного банківського бізнесу;
 у міжнародному банківському бізнесі спостерігається тенде-

нція до консолідації — менша кількість більших інституцій об-
слуговують регіональні, національні і міжнародні ринки;

 у стратегії банків дедалі більшу роль відіграє диверсифіка-
ція, у майбутньому на передній план буде висунута концентрація
діяльності на головних угодах;

 найсильніші банки світу сьогодні — це універсальні банки і
подібні до них;

 важливим процесом, який відбувається сьогодні в банківсь-
кому секторі світової фінансової системи, є злиття банків;

 розвиток міжнародного приватного банківського бізнесу;
 часткове приведення банківського законодавства та системи

банківського нагляду країн Східної і Центральної Європи у від-
повідність до міжнародних норм та стандартів ЄС.

8.11. Ризики в міжнародній банківський справі

Міжнародний банківський бізнес пов’язаний з оцінкою, управ-
лінням та прийняттям ризиків. Виділяють такі основні види ри-
зиків, як юридичний ризик, системний ризик, ризик представниц-
тва та репутації, ризик контрагента, ризик ліквідності та
операційний ризик.

Юридичний ризик виникає тоді, коли банк не може забезпе-
чити примусового виконання контракту іншою стороною.
Юридичний ризик містить також ризик втрат від неправильно-
го оформлення документів контракту, а також від порушення
кодексів правил ведення бізнесу й від того, що протилежна сто-
рона уклала угоду, не маючи на те достатніх повноважень. За-
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значений вид ризику найкраще керується через чітку організацію
менеджменту в банку, у тому числі забезпечення адекватних
юридичних ресурсів.

Системний ризик пов’язаний з:
1) сценарієм, коли розпад фірми, сегмента чи ринку системи

розрахунків може викликати «ефект доміно» на фінансових рин-
ках, руйнуючи одну фінансову інституцію за іншою. Іншими
словами, катастрофа однієї фірми може викликати руйнівні про-
цеси як окремих сегментів фінансового ринку, так і фінансового
ринку в цілому;

2) «кризою довіри» серед інвесторів, що створюють ситуацію
неліквідності на ринку.

Ризик представництва (агентський ризик) визначається
конфліктом інтересів між власниками (кредитною організацією та
її акціонерами) і персоналом. Річ у тім, що фахівці, керуючись
власним інтересом, можуть приймати рішення, які суперечать
основним стратегічним цілям банку. Спричиняється це недостат-
ністю стимулів, низькою оплатою праці.

Ризик репутації — це ризик виникнення суттєвих негатив-
них змін у публічній думці про банк, що може призвести до
критичних втрат у залученні грошових ресурсів і клієнтів. Ри-
зик репутації може бути обумовлений діями, що створюють пос-
тійний негативний імідж, який стосується всіх операцій банку,
внаслідок чого підривається його репутація на певному рин-
ку. Ризик репутації може виникнути як у результаті дій банку,
так і в результаті операцій третьої сторони.

Ризик контрагента є різновидом кредитного ризику, який
стосується ситуацій поточних фінансових взаємин з партнером.
Наприклад, він може виникати при розрахунках за цінними
паперами як ризик розрахунків — вірогідності того, що інші
учасники ринку не зможуть здійснити розрахунок за угодою,
чи ризик того, що клірингова палата не зможе виконати гаран-
тій за розрахунками за угодами у зв’язку з невиконанням своїх
зобов’язань окремими учасниками.

Міжнародний банк повинен давати повноцінну оцінку кредит-
ного ризику контрагентів перед укладанням з ними угод, які мо-
жуть бути пов’язані з істотною експозицією втрат. З цією метою
він повинен одержати від контрагентів й оцінити такі види інфо-
рмації:

 при початковій кредитній оцінці:
а) дані про матеріально значущі фінансові і партнерські

відносини контрагента з іншими сторонами;
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б) конкретні торговельні та інвестиційні стратегії і розпо-
діл активів;

в) опис операційного процесу, в тому числі процедури оці-
нки, обробки і врегулювання угод;

г) інформацію про стратегії керування ризиками, процедури
ризику-менеджменту, методи виміру ризику;

 на постійній основі:
а) стан рахунка капіталів;
б) фінансовий стан;
в) схильність до ринкового ризику;
г) оцінки ризику ліквідності активів і ризику залучення за-

собів для підтримання ліквідності;
д) матеріально значущі події.
Обсяг, якість і своєчасність наданої інформації мають бути

постійно діючими факторами, які враховуються при визначенні
обсягів і умов боргових зобов’язань.

Банк, який здійснює міжнародні банківські операції, пови-
нен здійснювати безупинний моніторинг свого ризику і ризику
своїх великих контрагентів на основі використання інтегрованої
системи, що включає:

 керування ризиком;
 регулярні і тверді оцінки ризику ліквідності, що врахо-

вують терміни, стабільність і обсяги залучення грошових ре-
сурсів, ступінь надійності на забезпечення та потенціал ринко-
вих втрат, у тому числі ефект часткової ліквідації ринкових
активів;

 банк і його великі контрагенти повинні бути готовими на-
дати інформацію про методологію й оцінку ринкового ризику,
а також ризику ліквідності.

Банк повинен забезпечити необхідний рівень кваліфікації і
досвіду ризик-менеджерів та їх доступ до аналітичних ресурсів у
галузі деривативів та інших фінансових інструментів і до експерт-
них ресурсів, що можуть впливати на ступінь адекватності і роз-
витку ризик-менеджменту та його методів.

Розширена характеристика ризику ліквідності визначається
двома видами ризиків: а) ризиком ліквідності фондування, б) ри-
зиком ліквідності активів. Ризик ліквідності фондування (залу-
чення грошових ресурсів) визначається зниженням здатності
фінансувати прийняті позиції за угодами, коли настають терміни
їхньої ліквідації, покривати грошовими ресурсами грошові вимо-
ги контрагентів, а також вимоги забезпечення. На цей ризик впли-
вають такі фактори, як тривалість термінів зобов’язань, ступінь
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забезпеченості надходження джерел фінансування, умови угод з
контрагентами, у тому числі умови забезпечення, існування прав
на вилучення капіталу, існування ліній кредиту, що не припиня-
ються, та диверсифікованість джерел фінансування.

Ризик ліквідності активів (цінних паперів як активів) визна-
чається здатністю ліквідувати активи на різних сегментах фінан-
сового ринку. Цей ризик може набувати різних форм. По-перше,
деякі ринки є споконвічно неліквідними чи піддаються регуляр-
но станам неліквідності. По-друге, навіть зазвичай ліквідні ри-
нки піддаються час від часу шокам неліквідності, у зв’язку зі
стресовими політичними чи економічними новинами або неа-
декватними діями уряду тієї чи іншої країни. По-третє, банк
може мати настільки велику партію активів порівняно з розміра-
ми ринку, що при спробі ліквідації цих активів неминуче настає
ризик неліквідності.

Управління ризиком ліквідності передбачає установлення
стратегії банку, ефективний нагляд вищого менеджменту за її
проведенням та вимірювання, моніторинг і контроль ризику лік-
відності. Стратегія керування ризиком ліквідності встановлює
загальний підхід банку до підтримання ліквідності, у тому чи-
слі різні кількісні і якісні цілі та формулює конкретну політи-
ку стосовно окремих аспектів ліквідності (композиція активів і
зобов’язань, підхід до управління ліквідністю в різних валютах і
в різних країнах). Менеджмент і персонал банку повинні мати
ґрунтовне розуміння того, як інші ризики, зокрема кредитний,
ринковий і операційний, впливають на ліквідність і на здійснення
стратегії банку щодо керування ризиком ліквідності.

Важливу роль в управлінні ризиками ліквідності відіграють
інформаційні системи для вимірювання, моніторингу, контролю
і формування звітності щодо ризику ліквідності. Ці системи є
частиною управлінської інформаційної системи банку і пе-
редбачають такі можливості:

а) калькулювати ліквідність у всіх валютах, з якими пра-
цює банк;

б) оцінювати ліквідність протягом майбутнього коротко-
строкового і довгострокового періодів;

в) використовуватися для аналізу відповідності практики
керування ризиком ліквідності, які затверджені стратегією,
процедурою, лімітами;

г) оцінювати тренд у зміні стану ліквідності;
д) перевіряти життєздатність і актуальність основних припу-

щень, що лежать в основі керування ризиком ліквідності в банку.

363

Операційний ризик — ризик неналежного функціонування
управлінських систем, що призводить до фінансових утрат. Опе-
раційний ризик охоплює ризик втрат у зв’язку з порушеннями в
системі контролю банку за діяльністю персоналу в галузі облі-
ку та за роботою комп’ютерних систем, до яких існує легкий
доступ. Операційний ризик містить також ризик людських поми-
лок і ризики технічних порушень у функціонуванні систем.

Операційний ризик контролюється на основі відповідних
управлінських процедур, що включають адекватні облікові ре-
гістри, адекватний внутрішній контроль у галузі обліку, сильну
функцію внутрішнього аудиту, чіткі ліміти, які встановлюються
персоналу, та політику в галузі менеджменту і контролю ризиків.
Велику роль відіграє моніторинг операційного ризику. Банк має
системи для моніторингу операційного ризику, використовуючи
такі індикатори, як обсяг, оборот, випадки затримок, випадки
неврегулювання розрахунків, помилки. Банк здійснює моніто-
ринг втрат від настання операційного ризику, здійснюючи ана-
ліз кожного випадку, опис природи і причин, що призвели в кон-
кретній ситуації до реалізації операційного ризику.

Операційний ризик вимірюють за окремими факторами ри-
зику, використовуючи внутрішньобанківські показники обсягу
операцій, оборотів, частки помилок. Зовнішні показники (зни-
ження вартості портфеля активів, збільшення спреду, зниження
прибутків тощо) звичайно не використовуються, тому що важко
пов’язати операційний ризик зі зміною фінансового стану банку.

Вимірювання операційного ризику передбачає оцінювання
ймовірності втрат і потенційної величини втрат. Методики вклю-
чають оцінювання за окремими факторами ризику, кожний з яких
містить певну величину ймовірності в тім, що настають втрати.
Використовується система рейтингів, за якою кількісно (через
шкалу рейтингу) оцінюються величина операційного ризику за
факторами ризику.

Операційний ризик може оцінюватися в розрізі окремих під-
розділів, при цьому щодо кожного підрозділу наводять дані рей-
тингу, установленого внутрішнім аудитом, дані про величину
операцій (обсяг, оборот) і дані про якість ведення операцій (част-
ка помилок, волатильність доходів).

Порівняльний аналіз підрозділів дає можливість ідентифіку-
вати ті з них, що мають вищий операційний ризик.

Ризики в комп’ютерних і телекомунікаційних системах у між-
народній банківській справі досить різнобічні і можуть включати
такі позиції:
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 розкриття неналежної інформації (ризик порушення безпеки
системи) і несанкціонований доступ у комп’ютерні системи;

помилки і шахрайство (ризик порушення безпеки системи);
припинення ведення ділових операцій у зв’язку з пору-

шеннями в програмному забезпеченні;
невдале планування і введення нових комп’ютерних систем;
 ризики, пов’язані з кінцевими користувачами персональних

комп’ютерів;
 ризик репутації.
Обов’язком менеджменту є адекватний захист банку від цих

ризиків. Зокрема, менеджмент зобов’язаний ужити превенти-
вних заходів, які спрямовані на запобігання настанню опера-
ційного ризику (правильний дизайн системи обробки даних,
контроль введення даних, засобів, що охороняють від несанк-
ціонованого доступу, система кодів і т.п.). Крім того, менедж-
мент обмежує негативний вплив операційного ризику (дублюючі
потужності в телекомунікаціях і обчислювальних мережах, плани
дій у надзвичайних ситуаціях, процедури розчищення даних у ви-
падку помилок, страхування від утрат у разі помилок персоналу,
заміни даних і руйнування математичного забезпечення, комп’ю-
терного і телекомунікаційного устаткування).

Отже, зважаючи на те, що висока швидкість технологічних ін-
новацій змінює природу і масштаб банківських ризиків, банк по-
винен обирати стратегії, які б дозволяли менеджменту відповіда-
ти на поточні ризики й адаптуватися до нових. Стратегії ризик-
менеджменту мають включати три основні елементи: а) оціню-
вання ризику, б) установлення обмежень експозиції на ризик,
в) моніторинг ризику.

Ключові терміни і поняття

Міжнародна банківська справа — international banking
Транснаціональний банківський капітал — transnational bank capital
Транснаціональні банки — transnational bank
Універсалізація банківської діяльності — universalization of bank

activity
Кореспондентські відносини — correspondent relations
Кореспондентський рахунок — correspondent account
Представництво — representation
Зарубіжне відділення — branch
Агентство — agency
Закордонні дочірні банки — banking subsidiary
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Банківський консорціум — consortium bank
Корпорації на підставі «закону Єджа» — Edge Act corporations
Міжнародні банківські служби — International Banking Facility
Інтернет-підрозділи — internet division
Банківські ризики — banking risks

Контрольні питання

1.Які основні функції міжнародної банківської справи?
2.Охарактеризувати середовище міжнародної банківської справи.
3.Назвати основні чинники, які сприяли розвитку міжнародного ба-

нківництва у світі.
4.Дайте визначення поняття «кореспондентська угода».
5.У чому полягають особливості ностро- та лоро-рахунків?
6.Дайте характеристику форм міжнародного банківського представ-

ництва.
7.Охарактеризуйте основні банківські ризики та окресліть стратегії

управління ними.

Завдання до теми

1.Яку суму має сплатити банк за останній тиждень липня, виходячи
з наведених нижче даних про обороти на кореспондентському рахунку?

Умови:
За період з 24.07 до 31.07 зареєстровано такий рух на кореспондент-

ському ностро-рахунку банку (в доларах США).

Дата Вхідний
залишок, млн

Дебетовий
оборот, млн

Кредитовий
оборот, млн

25.07 1,5 0,5 1

26.07 … 2 1

27.07 … 1,5 0,5

28.07 … 0,7 1

29.07 … 1 2

30.07 … 0,5 1

31.07 … 1 0,5

За генеральною угодою між банками-кореспондентами передбача-
ється сплата процентів на залишок кореспондентського рахунка у роз-
мірі 2 % річних.
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2. Бажаючи купити 5 млн дол. США проти єни, ви зателефонували в
чотири банки. З яким банком ви укладете угоду? Відповідь обґрунтуй-
те.

Умови:
Банк долар/єна

А 146,10 145,70
В 146,15 146,20
С 146,12 146,22
Д 146,20 146,30

3. Необхідно дати оцінку найбільш привабливої інвестиції з погляду
очікуваного ефекту.

Розглядаються три варіанти інвестування валютних коштів в еквіва-
ленті 1 млн дол. США. Об’єктом інвестиції виступають державні цінні
папери Японії, США та Великобританії.

Умови:
Строк інвестиції — п’ять років.
Курс spot: японська єна — 120, фунт стерлінгів — 1,45.
Ставка нарощування процентів — для єни: — 1,5 %; для долара

США — 2,5 %; для фунта стерлінга — 2,7 %.
Проценти складні.
Прогнозні курси валют на кінець строку: єна — 112, фунт стерлінга —

1,48.
Ризик кожної з трьох інвестицій береться як однаковий.
4. Позичку в розмірі 2 млн грн було видано 20.02 до 05.11 включно

під 20 % річних. Яку суму повинен отримати боржник у кінці строку
при нарахуванні простих процентів?

Умова: При розв’язанні задачі необхідно застосувати три варіанти роз-
рахунку простих процентів.

5. Дилер банку «National Westmister bank PLC» здійснює арбітраж:
він розмістив 10 млн фунтів стерлінгів на строк 1 місяць (31 день) під
ставку 3,8 %. Дилеру необхідно закрити негативну процентну позицію
на аналогічну суму. З цією метою протягом місяця ним укладено вісім
угод щодо залучення коштів. Необхідно визначити результат процент-
ного арбітражу.

Умови:
1-ша угода: 10 млн, строк один тиждень, ставка 3,5 %;
2-га угода: 10 млн, строк один тиждень, ставка 3,6 %;
3-тя угода: 5 млн, строк один тиждень, ставка 3,65 %;
4-та угода: 5млн, строк один тиждень, ставка 3,67 %;
5-та, 6-та, 7-ма угоди: 10 млн строк овернайт, ставка 3,25 %;
8-ма угода: 10 млн, строк чотири дні, ставка 3,67 %.
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ТЕМА 9
ФІНАНСИ ТРАНСНАЦІОНАЛЬНИХ КОРПОРАЦІЙ

ТНК та їх фінанси і фінансова політика. Пряме зарубіжне ін-
вестування. Мотивація прямого зарубіжного інвестування ТНК.
Декомпозиція ризиків ТНК. Зарубіжні підрозділи ТНК: форми,
джерела та параметри їх фінансування. Взаємовідносини філій
ТНК з головною фірмою. Фінансові зв’язки системи ТНК. Управ-
ління грошовими переказами ТНК, або міжнародна система
управління готівкою. Контроль та регулювання міжнародних
грошових операцій. Стратегії та механізми підвищення ефекти-
вності управління грошовими коштами ТНК. Оподаткування
міжнародної діяльності ТНК. Валютні ризики потенційних зби-
тків ТНК. Види валютного ризику: трансляційний, транзакцій-
ний і операційний. Управління ризиками потенційних збитків
ТНК: вимірювання ризику, прогнозування валютних курсів, сис-
тема звітності, стратегії страхування валютних ризиків.

9.1. ТНК, їхні фінанси і фінансова політика

Фірма являє собою той мікрорівень, на якому розвивається ін-
тернаціоналізація двома шляхами — екстернальним та інтерна-
льним. Екстернальний шлях розвитку фірми характеризується
розширенням її міжнародної діяльності за рахунок використання
конкурентних переваг своїх партнерів на зарубіжних ринках;
зростанням частки міжнародної торгівлі товарами та послугами в
традиційній структурі відповідних національних ринків. Осно-
вою інтернаціоналізації є організація фірмою власних закордон-
них філій чи дочірніх компаній і (або) набуття фірмою контролю
над уже діючими зарубіжними фірмами. Так формуються специ-
фічні внутрішньокорпоративні міжнародні ринки, і це якісно змі-
нює світову макроекономічну структуру.

Інтернаціоналізація фірми реалізується поетапно. Як правило,
розрізняють такі три основні її етапи: 1) початковий; 2) локальної
ринкової експансії, 3) транснаціональний. Для кожного з назва-
них етапів характерними є не лише специфіка завдань, а й спе-
цифіка орієнтації вищого менеджменту.

Згідно з оцінками ООН понад 35 тис. фірм різних країн світу, що
контролюють 170 тис. зарубіжних філій, перебувають на транснаці-
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ональній стадії розвитку. Зауважимо, що до останнього часу не іс-
нувало загальноприйнятого визначення транснаціональної корпора-
ції (ТНК). Вирізняють три головні критерії належності тієї чи іншої
корпорації до ТНК: 1) структурний критерій; 2) критерій результа-
тивності та 3) критерій поведінки.

За структурним критерієм ТНК — це фірма, що має власні
філії у двох і більше країнах, або це фірма, власники чи вищий
управлінський персонал якої є громадянами різних країн (при
цьому діяльність ТНК контролюється штаб-квартирою, що міс-
титься в одній країні. Саме тому розрізняють американські, анг-
лійські та інші ТНК).

За критерієм результативності фірми визначаються як ТНК
на основі абсолютних або відносних показників: ринкова вартість
капіталу, обсяг продажу, прибуток, активи. Характерним для
транснаціональних корпорацій є те, що вони генерують значну
частину прибутків і продажу від своїх зарубіжних операцій. Зага-
льні зарубіжні активи американських промислових ТНК станов-
лять понад 1500 млрд дол., валова балансова вартість фондів їх-
ніх філій за кордоном — понад 500 млрд дол.

Згідно з критерієм поведінки фірма може бути названа транс-
національною, якщо її вищий менеджмент «мислить інтернаціо-
нально». Оскільки транснаціональна корпорація діє більш ніж в
одній країні, то її керівництво має розглядати весь світ як сферу
своїх потенційних інтересів.

Найбільш авторитетним вважається визначення ТНК як впливо-
вої міжнародної організації. Згідно з визначенням Організації еко-
номічного співробітництва і розвитку (ОЕСР), транснаціональна
корпорація — це група компаній приватної, державної або змішаної
форм власності, що розташована в різних країнах, при цьому одна
чи більше з цих компаній може суттєво впливати на діяльність ін-
ших, особливо у сфері обміну знаннями і ресурсами. За визначен-
ням, що схвалене ЮНКТАД (Конференція ООН з торгівлі та розви-
тку), транснаціональна корпорація — це підприємство, що об’єднує
юридичні особи будь-яких організаційно-правових форм і видів ді-
яльності у двох і більше країнах, провадить координуючу політику і
втілює в життя загальну стратегію через один або більше центрів
прийняття рішень. За даними ЮНКТАД, усього у світі налічувалося
на кінець ХХ ст. понад 64 000 активно діючих транснаціональних
корпорацій; більше 500 000 філій і відділень цих компаній по всьо-
му світу виробили і продали товарів на загальну суму 11 трлн дол.
Річні обсяги продажу провідних ТНК інколи порівнюють із показ-
никами валового національного продукту окремих країн. У цілому
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ТНК контролюють 70—90 % ринків товарів, послуг, технологій.
Вони є головними експортерами капіталу і контролюють 90 %
прямих зарубіжних інвестицій.

Таким чином, ТНК — група підприємств, що функціонують у
різних країнах, але управляються штаб-квартирою, що міститься
в одній конкретній країні.

В основі такого управління — механізм прийняття рішень,
який дає змогу здійснювати узгоджену політику і загальну стра-
тегію, розподіляючи ресурси, технології та відповідальність для
досягнення результату — отримання прибутку.

Важливою складовою світової фінансової системи є фінанси
транснаціональних корпорацій. Знання про дану складову допо-
магають зрозуміти функціонування сучасних світових фінансів.
Це, на наш погляд, дуже складна тема, бо фінанси ТНК тісно
пов’язані з іншими складовими світових фінансів і певним чином
впливають на їх розвиток. ТНК у своїй фінансовій діяльності ви-
користовують усі інструменти, що обертаються на всіх сегментах
світового фінансового ринку. Обслуговування діяльності ТНК
банками на міжнародних фінансових ринках є одним із головних
джерел отримання ними прибутків.

Щоб розглянути всі аспекти фінансів ТНК як однієї з основ-
них складових світової фінансової системи, необхідно написати
окремий підручник на наш погляд, на найбільш важливих, тому
зупинимося, аспектах даного питання.

Розрізняють фінанси та фінансову політику ТНК.
Фінанси ТНК — це система грошових відносин, що виника-

ють у процесі господарської діяльності і необхідних для форму-
вання і використання капіталу, доходів і грошових фондів. Капітал
(пасиви балансу) є джерелом утворення активів (позазворотних і
зворотних).

Наголос у сучасних фінансах ТНК робиться на пошуки шляхів
ефективного використання ресурсів та на інвестування коштів в
активи чи проекти, що приносять високі доходи за найменшого
ризику.

На сучасному етапі більше уваги приділяється: визначенню
ефективних співвідношень між фінансуванням бізнесу за допомо-
гою позик і продажем цінних паперів; проведенню оптимальної
дивідендної політики; довгостроковому плануванню; використанні
нових фінансових важелів; розумінню механізму міжнародних фі-
нансів.

В умовах ринкового господарства правомірно визнати за фі-
нансами ТНК існування таких функцій, як:
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1) формування капіталу, доходів і грошових фондів — ця функ-
ція є необхідною умовою здійснення безперервності процесу відт-
ворення;

2) розподіл і використання капіталу, доходів і грошових фон-
дів — змістом даної функції є використання капіталу, доходів і
грошових фондів на цілі, що передбачені у фінансовому плані
корпорації;

3) контроль — дана функція використовується для контролю
за дотриманням вартісних та матеріально-речових пропорцій при
утворенні і використанні доходів корпорації та її підрозділів.

Управління фінансами — це система принципів, методів, за-
собів та форм організації грошових відносин.

До основних функцій фінансового управління компанією на-
лежать:

 управління дебіторською заборгованістю;
 управління грошовими коштами;
 управління капітальними витратами;
 управління цінними паперами та інвестиціями;
 управління взаємовідносинами з банком;
 бухгалтерський облік та аналіз, калькуляція;
 оподаткування;
 проведення внутрішніх ревізій;
 підготовка статистичних та фінансових звітів;
 бюджетування.
Більшість ТНК у своїй організаційній структурі має три осно-

вні блоки:
1) індустріально-промисловий; 2) фінансово-економічний; 3) тор-

говельно-комерційний. Усі три блоки та їх елементи є рівноправни-
ми і несуть повну відповідальність за виконання покладених на них
функцій. Фінансово-економічний блок забезпечує нормальну діяль-
ність усіх структурних підрозділів компанії. Його елементами є ме-
режа кредитно-фінансових установ: страхові компанії; комерційні
банки; інвестиційні фонди і компанії; фінансові фонди і компанії;
лізингові фонди і компанії; пайові фонди і компанії; трастові фонди
і компанії; пенсійні фонди і компанії. Фінансово-економічний блок
порівняно з двома іншими індустріально-промисловим і торговель-
но-комерційним має ту особливість, що він забезпечує нормальну
діяльність усіх структурних підрозділів компанії.

Головні завдання фінансово-економічного блоку ТНК:
 залучення й акумулювання фінансових коштів;
 вироблення інвестиційної політики і здійснення капіталовк-

ладень;
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 управління фінансами на основі підтримання стійкого бала-
нсу між ресурсами і заявками на ці ресурси з боку всіх організа-
ційних структур ТНК;

 забезпечення економічної безпеки;
 управління ризиками;
 правильна й ефективна побудова внутрішньої економіки всієї

групи.
Здійснення фінансово-кредитної діяльності у міжнародних

масштабах передбачає наявність у структурі ТНК банківського
об’єднання, що має розгалужену систему філій і відділень.

9.2. Пряме зарубіжне інвестування

В основі сучасної економіки лежить інвестування, яке дозволяє
інтегрувати інтереси й ресурси всіх її суб’єктів. Інвестиції — це
вкладання капіталу в тій чи іншій формі в ту чи іншу справу для
подальшого його збільшення або збереження. Класифікація інвес-
тицій різноманітна. З погляду особливостей діяльності ТНК нас ці-
кавить підприємницький капітал як форма міжнародного руху ка-
піталу, основу якого становлять прямі та портфельні іноземні (чи
зарубіжні) інвестиції. Особлива увага приділяється прямим зарубі-
жним інвестиціям, які за обсягом серед трьох основних форм між-
народних інвестицій (іноземні портфельні інвестиції, прямі інозем-
ні інвестиції, банківська позика) посідають друге місце і їх відсоток
зріс з 22 % у 80-х роках до 43 % наприкінці 90-х років ХХ ст. За
оцінками експертів Дрезднер банку, обсяг накопичених у світі
прямих інвестицій на кінець 2000 р. становив 5,0 трлн дол. Прибли-
зно 70 % загальносвітового потоку довгострокових інвестицій пе-
рерозподіляється між США, Європейським Союзом та Японією.

Пряме зарубіжне інвестування — це один із кількох методів,
який використовують комерційні підприємства для отримання
прибутку на іноземних ринках. Для ТНК інвестиції, вкладені за
кордоном, будуть зарубіжними інвестиціями, а для країни, що
приймає, — це іноземні інвестиції. Прямі інвестиції передбача-
ють підприємницьку інвестиційну діяльність.

Пряме зарубіжне інвестування — це комплексна діяльність,
що включає такі чотири напрями:

 переказування капіталу у формі кредитів між прямим інвес-
тором і його підрозділами;

 контролююче інвестування;
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 джерело коштів операцій за кордоном;
 баланс руху платежів.
Прямі зарубіжні інвестиції — категорія міжнародних інвес-

тицій, за допомогою яких резидент однієї країни придбає довго-
строкові інтереси у підприємстві-резиденті іншої країни.

Під довгостроковими інтересами розуміється існування довго-
строкового зв’язку між прямим інвестором і підприємством, а також
значний вплив, який інвестор здійснює на управління його роботою.

Установлено такий критерій прямих інвестицій: інвестиції
класифікуються як прямі у тому випадку, коли резидент однієї
країни володіє десяти чи більше процентами звичайних акцій чи
голосів інкорпорованого підприємства чи має еквівалентну
участь в неінкорпорованому підприємстві.

Аналіз світових потоків прямих інвестицій викладено у темі
«Ринок міжнародних інвестицій».

9.3. Мотивація прямого зарубіжного
інвестування ТНК

Для підготовки зарубіжних ринків до своєї продукції ТНК, як
відомо, використовують таку послідовність дій:

 експорт товару, що виробляється фірмою в країні походження;
 надання ліцензії зарубіжній компанії для використання про-

цесу чи технології виробництва (контрактні операції: ліцензуван-
ня і франчайзинг);

 поширення продукції за кордоном через дочірню компанію
(спільні підприємства);

 закордонне виробництво (створення за кордоном власного
виробничого підрозділу).

Кожна з названих форм має свої переваги і недоліки. Оптималь-
ним вибором тієї чи іншої форми виходу на зарубіжні ринки фірми
буде той, який забезпечує одержання максимального прибутку у
заздалегідь визначений час з урахуванням обмежень, зумовлених рі-
внем забезпеченості ресурсами, допустимим рівнем ризику.

Для фірми пряме інвестування можна розглядати як діяль-
ність, що задовольняє основні підприємницькі потреби, серед
яких: по-перше, потреба у ринках; по-друге, потреба в ефектив-
ності виробництва; по-третє, потреба в сировині; по-четверте, по-
треба в інформаціях та технологіях; по-п’яте, потреба мінімізува-
ти чи диверсифікувати ризики.
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Сучасна фінансова теорія стверджує, що фірми діють у такий
спосіб, щоб максимізувати ринкову вартість акціонерного капіта-
лу підприємства, що розподілений між його власниками. Якщо це
твердження правильне, то пряме інвестування має сприяти досяг-
ненню великих обсягів продажу, частки ринку і/чи прибутку.

Мотиви здійснення прямих зарубіжних інвестицій можна по-
яснити: по-перше недосконалістю ринку та роллю уряду на рин-
ку; по-друге інтерналізацією та електричною теорією; по-третє,
теорією портфеля.

Недосконалість ринків продукції та факторів виробництва,
фінансового ринку може виникнути: 1) природно 2) унаслідок ді-
яльності уряду країни.

Природно недосконалість ринків виникає, наприклад, у ре-
зультаті обмеженого обсягу і певного місцезнаходження корис-
них копалин.

Недосконалість ринків «створюють» уряди країн шляхом
введення тарифів і нетарифних бар’єрів для імпорту, податкових
стимулів, субсидій і контролю за фінансовими угодами і таким
чином ступінь монополістичного ціноутворення на ринках про-
дукції і ресурсів може значно змінюватися залежно від країни.
Створення Європейського Союзу — це також результат діяльно-
сті урядів країн на ринку, які сприяли виникненню певних кон-
курентних переваг для ряду фірм. Олігополістичні фірми отри-
мують переваги у конкуренції через політику уряду і завдяки
індивідуалізації своєї продукції, розширенню номенклатури про-
дукції, отриманню патентів і авторських прав і т. п.

ТНК недосконалість ринків враховують при:
 розподілі виробництва між філіями з метою мінімізації витрат;
 отриманні позики на євроринках з низькою вартістю;
 використанні за кордоном дешевшої робочої сили;
 розподілі прибутку між філіями з метою мінімізації податків;
 розподілі відкритих валютних позицій між філіями з метою

мінімізації загального валютного ризику;
 використанні виробничої інформації, яка є власністю фірми,

для випуску кращої продукції;
 використанні виробничої технології в декількох філіях по

всій земній кулі виробником транспортного устаткування;
 нафтохімічна фірма використовує пріоритетну технологічну

базу для розроблення вдосконалених методів виробництва.
Інтерналізація й еклектична теорія. В еклектичній моделі

відомого американського вченого Дж. Даннінга, яка дістала назву
«правило OLI», враховані фактори, які впливають на можливості
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реалізації тієї або іншої форми виходу на зарубіжні ринки ТНК.
Дж. Даннінг вважає, що при ухваленні інвестиційних рішень
ТНК беруть до уваги наявність трьох основних умов: по-перше,
специфічні конкурентні переваги (переваги власності) — owner-
ship specific advantages (О); по-друге, переваги розміщення —
location specific variables (L); по-третє, перевага інтерналізації —
internalization incentive advantages (I). Перша умова пов’язана з
можливістю отримання прибутку від створення власного вироб-
ництва за кордоном, друга — з існуванням тих позитивних рис у
країні, що приймає, які мають приваблювати ТНК. Третя умова
полягає в тому, що створення виробництва за кордоном має бути
більш привабливим, ніж на місцевому ринку. У випадку додер-
жання тільки першої умови фірми спиратимуться на експортну
діяльність, ліцензування або продаж патентів для обслуговування
зарубіжних ринків. Якщо до першої умови додати третю, то пря-
мі зарубіжні інвестиції стають найкращим засобом обслугову-
вання зарубіжних ринків, але лише при існуванні конкретних ге-
ографічних переваг. Конкретні географічні переваги можуть бути
пов’язані з економічними і політичними факторами. Виділяють
такі важливі економічні фактори: обсяги внутрішнього ринку; те-
риторіальне розміщення природних і матеріальних ресурсів; ціна
факторів виробництва, якість і продуктивність праці; вартість
міжнародних перевезень і зв’язку.

Таким чином, еклектична теорія у цілому передбачає існуван-
ня позитивної кореляції між конкурентоспроможністю фірми і
ступенем її інтерналізації, а також пов’язує міжнародний успіх не
тільки з наявністю конкурентних переваг, а й з потенціалом їх
глобальної мобілізації у межах створюваних внутрішньофірмо-
вих ринків.

Теорія портфеля. Ця теорія дає змогу зрозуміти причини пря-
мих зарубіжних інвестицій ТНК. Теорія портфеля полягає у тому,
що диверсифікований портфель може забезпечувати кращі загальні
результати діяльності, ніж недиверсифікований достатньою мі-
рою — добре складений портфель інвестиційних проектів може за-
безпечити краще співвідношення ризику і прибутку. Також і ТНК,
що диверсифікують свою діяльність і проникають на міжнародну
арену, можуть досягти кращих співвідношень ризику і прибутку,
ніж ті, хто діє в межах однієї країни.

Отже, використання транснаціональними корпораціями пря-
мих зарубіжних інвестицій обумовлено виробничо-економічними
та маркетинговими, а також пропагандистськими, персональними
й екологічними мотивами.
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9.4. Декомпозиція ризику ТНК

Інвестиційна діяльність ТНК за кордоном пов’язана з великим
ризиком і невизначеністю. Прибуток — це винагорода за ризик.
Вважається, якщо, корпорація розглядає кілька альтернативних ін-
вестиційних проектів, то очікуваний прибуток буде вищим у тих
випадках, де ризик також вищий. Розглянемо ризик з погляду його
регулювання і мінімізації. Цей підхід потребує аналізу ризику як
предмета декомпозиції, коли можна регулювати чи навіть запобіг-
ти різним елементам ризику. Декомпозиція ризику — це елементи
ризику діяльності ТНК, що стосуються певного середовища.

 Перший елемент ризику — корпоративна структура ТНК
(стосується внутрішньої структури ТНК) — це: 1) фінансовий ри-
зик нездатності здійснити платежі за боргом; 2) трансляційний
валютний ризик ТНК — відкриті валютні позиції, пов’язані з ак-
тивами та пасивами ТНК в іноземній валюті.

 Другий елемент ризику — систематичні світові зміни (ви-
значається світовим середовищем) — це ризик змін у світовому
середовищі. Такими можуть бути невигідні міжнародні ціни на
товари, світовий економічний спад і сприятливі зміни міжнарод-
ного інституційного середовища. Систематична компонента ри-
зику взагалі показує ступінь ризику, пов’язаного із загальною по-
ведінкою ринку, у даному випадку — світового ринку.

 Третій елемент ризику — це несистематичні (пов’язані з
даною країною) ризики (відносяться до специфічних факторів, що
пов’язані з діяльністю у даній країні): економічні і політичні фак-
тори; ризики обмеження переказів; ризики, пов’язані з динамікою
економічного циклу країни, експропріацією; операційні валютні
ризики і поточні валютні ризики. Взагалі несистематична компо-
нента будь-якого ризику показує його ступінь незалежно від за-
гальної характерної поведінки ринку, у даному разі — ризик на
ринку окремої країни незалежно від ризику на світовому ринку.

Особливе значення для зарубіжної діяльності ТНК має регіона-
льний ризик — ризик, пов’язаний з діяльністю ТНК у тому чи ін-
шому регіоні або в окремій країні. Аналіз даного ризику ми здійс-
нили в темі, що пов’язана з міжнародними банківськими кредитами.
У темі, що розглядається, нас цікавить регіональний ризик з погля-
ду довгострокової перспективи, бо прямі зарубіжні інвестори діють
у країні — реципієнті інвестицій у довгостроковому періоді. Для
прямого зарубіжного інвестора основне значення мають такі елеме-
нти аналізу регіонального ризику, до яких відносять: стабільність
місцевої економіки та відсутність інфляції; адекватне ставлення до
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інвестування уряду країни — реципієнті інвестицій; відсутність
свавільного та постійно мінливого урядового регулювання прямих
іноземних інвестицій; можливість вільного переміщення прибутку з
країни — реципієнта інвестицій; можливість продати або ліквідува-
ти інвестиції і, як наслідок, відкликати кошти з країни.

Існує кілька джерел інформації про регіональний ризик. Вони
включають звіти, які містять кількісну і якісну інформацію дос-
лідної організації «Фрост енд Салліван» (Frost & Sullivan). Також
«Інтернешнл ріпортс» (International Reports) публікує щомісячник
«Інтернешнл кантрі ріск гайд» (International Country Risk Guid) з
інформацією приблизно про 80 країн. Один раз у півроку
Institutional Investor публікує результати опитування банкірів про
їхні суб’єктивні рейтинги країн-дебіторів. Інформацію надають
ряд відомих дослідних організацій.

Заходи регулювання ризику вживаються починаючи з розроб-
лення інвестиційного проекту до ліквідування інвестицій або їх
продажу. Вони змінюються залежно від ситуації, за якої необхідне
регулювання ризику. До найбільш поширених підходів належать:

 попереднє обговорення;
 міжнародне спільне підприємство;
 стратегія діяльності;
 страхування ризику.
У попередньому обговоренні інвестор з урядом країни-реципі-

єнта інвестицій вирішує питання щодо розміру і форми початко-
вого інвестування, обсягу місцевої робочої сили, яка необхідна
для роботи над проектом, джерелу факторів виробництва (місцеві
чи імпортні), часу оподаткування, можливості і вартості місцево-
го фінансування, обсягу і складу переказів (дивідендів, процентів,
комісії) і захисту початкових інвестицій і накопиченого прибутку.

Міжнародні спільні підприємства — одна з форм міжнарод-
ного бізнесу, коли зарубіжний і національний інвестори здійс-
нюють корпоративне інвестування проекту, поєднують свої зу-
силля в управлінні, розподілі доходів і ризику.

Переваги міжнародних спільних підприємств полягають у то-
му, що ця форма організації міжнародного бізнесу є тривалою,
забезпечує комплексність співпраці, спільну відповідальність
партнерів за ефективність діяльності підприємства, зменшує ін-
вестиційний ризик, особливо його залежність від політичних
чинників, бо місцеві учасники міжнародного спільного підпри-
ємства можуть мати політичний вплив, який може знизити ймо-
вірність несприятливих дій уряду. У більшості випадків виходу
ТНК на зарубіжні ринки міжнародні спільні підприємства — це
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єдина або найпривабливіша форма проникнення підприємниць-
кого капіталу в іншу країну.

Для зниження регіонального ризику використовуються різно-
манітні стратегії діяльності ТНК у країнах, що приймають, се-
ред яких найважливіше місце займають:

 планування експорту значної частини виробленої продукції,
коли нестійкість валюти може знизити довгострокову вартість
місцевого прибутку і припливу готівки в твердій валюті;

 максимізація частки активів у місцевій валюті з метою зме-
ншення проблеми валютних витрат, особливо коли очікується ба-
гаторазове зниження вартості місцевої валюти;

 мінімізація готівки та інших активів у місцевій валюті, реа-
льна вартість яких у наслідок інфляції може знижуватися.

Урядові агентства і приватні страхові організації, які створю-
ються для забезпечення інвестиційних гарантій у країнах-донорах,
можуть бути джерелом страхування ризику. Прикладом урядового
агентства є Корпорація зарубіжних приватних інвестицій (OPIC),
що створена урядом США. Купівля страхування — це один із ме-
тодів управління ризиками. Взагалі ризик, який можна застрахува-
ти, — це ризик, імовірність виявлення якого досить висока. При
зниженні ризику за допомогою страхування виникає дві проблеми:
1) поява посередника (суб’єкта, який страхує) передбачає, що вар-
тість страхування перевищуватиме очікувану грошову вартість ін-
вестиційного проекту; 2) друга, не всі ризики страхуються.

9.5. Зарубіжні підрозділи ТНК: форми,
джерела та параметри їх фінансування

Для здійснення успішної стратегії глобальних операцій ТНК
створюють відповідну організаційну структуру, яка включає головну
компанію та національні і зарубіжні підконтрольні підрозділи.

a) Головна компанія — холдингова та (або)
оперативна компанія. Холдингова компанія — це ком-
панія, що є власницею контрольного пакета акцій до-
чірніх товариств ТНК. Оперативна компанія — ком-
панія, що здійснює загальностратегічне керівництво,
фінансове, бухгалтерське планування, наукові дослі-
дження, розробки, статистичний облік, зв’язок з гро-
мадськістю.
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b) До підконтрольних підрозділів, пов’язаних
з головною компанією виробничими і технологічни-
ми відносинами, належать:

1) конкретні підприємства — первинні ланки організаційної
структури ТНК, що здійснюють виробничу, збутову, обслугову-
ючу, фінансово-кредитну та науково-дослідну діяльність;

2) філії та відділення — підрозділи компанії, що не є самостій-
ною юридичною особою; не мають фінансової самостійності; пере-
бувають на балансі головної контори і як іноземна юридична особа
мало підконтрольні органам регулювання країни перебування;

3) дочірні акціонерні товариства — юридичні особи, що збері-
гають певну незалежність у фінансово-господарській і дослідній
діяльності, але частково або повністю належать за капіталом хол-
дингу ТНК.

Вибір тієї чи іншої форми організації залежить від мети ТНК у
країні перебування, від діючих у цій країні законів та умов щодо її
діяльності. Вибір форми зарубіжного підрозділу визначається також
стратегічними, юридичними і податковими міркуваннями ТНК.

Фінансування ТНК своїх зарубіжних підрозділів набуває бага-
то форм, які можна класифікувати так:

1) за інструментами фінансування: нерозподілений прибуток;
позики банку; випуск нових акцій;

2) за джерелами: внутрішні і зовнішні;
3) за строками: короткострокові і довгострокові;
4) за валютою: національна й іноземна.
Внутрішні і зовнішні джерела фінансування ТНК також роз-

різняють за такими параметрами: строк фінансування; валюта
фінансування; географічний розподіл; інституційний розподіл.

Ці параметри розглядаються відповідно до виду ринку капіта-
лу, який є джерелом цих коштів:

1. Внутрішні ринки:
а) короткострокові інструменти:
 овердрафти (кредити за поточним рахунком);
 банківські короткострокові позики;
 середньострокові позики з можливістю дисконтування;

б) довгострокові інструменти:
 довгострокове банківське кредитування;
 фінансування оренди;
 облігації;
 акції.
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2. Міжнародні фінансові ринки — на них представлені такі ін-
струменти, як позики банку, облігації, акції, депозитарні позики
та ін.

3. Внутрішньофірмове фінансування, тобто фінансування го-
ловною компанією своїх структурних підрозділів. При названому
фінансуванні різниця між фінансуванням через надання позик і
випуски нових акцій відсутня і до даних інструментів належать:

 нерозподілений прибуток;
 кредити;
 дивіденди;
 роялті;
 управлінські гонорари;
 купівля та продаж товарно-матеріальних запасів;
 внутрішньофірмові рахунки дебіторів і розрахунки з пос-

тачальниками та кредиторами;
 інвестиції з використанням акціонерного капіталу.

Із року в рік кожна дочірня компанія має потребу в зовнішніх
(відносно її самої) коштах. Ця потреба пов’язана з:

1) накопиченням компанією внутрішніх коштів (прибутку та
амортизаційних відрахувань);

2) темпами зростання компанії.
Існують структурні підрозділи ТНК, що зростають повільно й

отримують прибуток у значних розмірах, можуть накопичувати
внутрішні кошти і не мати потреби у зовнішніх. А також існують
такі структурні підрозділи ТНК, що зростають швидкими темпа-
ми й отримують незначний прибуток, мають значну потребу у
зовнішніх коштах.

До факторів, що впливають на вибір джерела фінансування
ТНК, відносять такі:

 потреба у збереженні чи посиленні адміністративного конт-
ролю за дочірньою компанією;

 потреба в отриманні від дочірнього підрозділу регулярних і
контрактних потоків коштів;

 вибір об’єкта фінансування (основний капітал, чиста дебі-
торська заборгованість тощо);

 елементи інших комерційних стратегій, включаючи мінімі-
зацію суми всіх податків, виплачених у світовому масштабі, і ро-
звиток ділового співробітництва з національними та міжнарод-
ними фінансовими установами;

 очікування змін процентних ставок, обмінних курсів на ринках;
 намагання мінімізувати різні ризики (фінансові, валютні і

політичні).
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Вибір джерела фінансування є проблемою фінансів ТНК.
В усьому світі вважається, що основним джерелом фінансу-

вання ТНК є нерозподілений прибуток, а не зовнішнє фінансу-
вання. У зовнішньому фінансуванні переважають банківські кре-
дити, а не інструменти ринку цінних паперів, хоча в окремих
країнах (США і Великобританія) саме фондовий ринок розгляда-
ється як основне джерело фінансових ресурсів для корпорацій.

Форми залучення фінансових коштів тісно пов’язані з розміром
фірми. Для невеликих фірм банківські кредити — практично єдиний
спосіб отримання зовнішнього фінансування. Залучення коштів че-
рез ринок цінних паперів здійснюється найбільшими корпораціями.

Крім того, необхідно пам’ятати, що ТНК намагаються отрима-
ти позики у валютах, вартість яких є дещо завищена, і виплачува-
ти позики у валютах, вартість яких занижена, після їх визначення
з урахуванням процентних ставок.

9.6. Взаємовідносини філій ТНК
з головною фірмою

Для оптимізації фінансових потоків на світовому рівні ТНК
повинна встановити належні взаємовідносини між головною фір-
мою та її філіями стосовно фінансової функції. Різновиди взає-
мовідносин між головною фірмою та філіями бувають такі:

 повна централізація фінансової функції на рівні головної фір-
ми — кожна філія підтримує мінімальний фінансовий баланс лише
на невідкладні виробничі потреби. Усі інші кошти централізуються
та управляються на рівні ТНК (або регіональної керуючої компанії).
Це дає змогу мінімізувати валютні ризики і зменшити витрати на
зовнішні залучення, отримати додатковий прибуток від розміщення
надлишкової ліквідності на депозитних рахунках чи від коротко —
і середньострокового інвестування на міжнародних ринках;

 повна децентралізація фінансової функції до рівня філій —
найменш поширена — у цьому випадку кожна філія самостійно
приймає рішення і здійснює управління всіма фінансовими транзак-
ціями;

 різний ступінь співвідношення централізації і децентраліза-
ції фінансової функції.
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9.7. Фінансові зв’язки системи ТНК

Сукупність усіх фінансових відносин ТНК охоплює відносини:
 пов’язані з формуванням статутного капіталу (залежність

створення статутного капіталу від організаційно-правової форми
господарювання);

 пов’язані з виробництвом реалізацією продукції (грошові ві-
дносини між продавцем і покупцем, транспортом і клієнтурою,
замовником та підрядником);

 між ТНК та організаціями, що пов’язані з емісією та розмі-
щенням цінних паперів, взаємним кредитуванням, частковою
участю у створенні спільних підприємств;

 між головним підприємством та його підрозділами, союзами
та асоціаціями, членами яких вони є, при виконанні взаємних фі-
нансових обов’язків;

 між ТНК та його підрозділами, окремими робітниками, що
виникають при розподілі та використанні прибутку, випуску та
розміщінні акцій, облігацій, виплаті дивідендів за акціями і від-
сотків за облігаціями;

 між господарськими суб’єктами і фінансовою системою
держави при сплаті податків та ін.;

 між ТНК та ТНБ у процесі збереження грошей у банках,
отримання і погашення позик, сплати процентів за кредит, на-
дання банківських послуг;

 між господарськими суб’єктами і страховими компаніями
(страхування майна, окремих категорій робітників, підприємни-
цького та комерційного ризику).

Система ТНК є складною організацією, що включає кілька ви-
дів організаційних одиниць. Кожні дві одиниці можуть мати між
собою множину різних зв’язків. Зі збільшенням кількості одиниць
у системі кількість фінансових зв’язків зростає в геометричній
прогресії.

Фінансові зв’язки системи ТНК, де учасниками є материнська
компанія, дві дочірні компанії, регіональний фінансовий центр та
євроринок, можна описати умовно так:

1. Головна компанія — зарубіжний підрозділ, який є накопи-
чувачем коштів.

2. Головна компанія — зарубіжний підрозділ, який є користу-
вачем коштів.

3. Зарубіжний підрозділ, який є накопичувачем коштів, — за-
рубіжній підрозділ, який є користувачем коштів.
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4. Головна компанія — регіональний фінансовий центр.
5. Зарубіжний підрозділ, який є накопичувачем коштів, — ре-

гіональний центр.
6. Зарубіжний підрозділ, який є користувачем коштів, — регіо-

нальний центр.
7. Взаємозв’язок регіонального фінансового ринку із сегмен-

тами євроринку.
Фінансові зв’язки в системі ТНК, яка складається з головної

компанії, зарубіжних підрозділів, регіонального фінансового
центру та євроринку включають: переказування дивідендів і про-
центів; надання та виплату позик; інвестиції в акціонерний капі-
тал; ліцензійну плату й оплату послуг управління коштами; зміни
фінансових умов дебіторів по розрахунках і встановлення транс-
фертних цін.

Фінансовий зв’язок між головною компанією та зарубіжним
підрозділом, який є накопичувачем коштів, може включати:

1) пайові вкладення в акції (дочірньої компанії);
2) позики, що надаються материнською компанією дочірній;
3) купівлю-продаж методом відкритого рахунка;
4) збільшення чи зменшення строку виплати при купівлі-

продажу методом відкритого рахунка;
5) продаж основного капіталу другої одиниці системи;
6) відпускні трансфертні ціни;
7) переказ дивідендів;
8) виплата позик;
9) виплата процентів;

10) оплата послуг.

9.8. Управління грошовими переказами ТНК,
або міжнародна система управління готівкою

Перед ТНК стоять питання, вирішення яких торкається фінан-
сових потоків як у межах систем окремих платежів певних країн,
так і між країнами. Система ТНК накопичує значний обсяг гро-
шових вимог у формі внутрішніх потоків коштів. Розподіл цих
потоків або переказування кредитно-фінансових ресурсів з однієї
країни в іншу визначається як «управління грошовими переказа-
ми» чи «міжнародна система управління готівкою» (interna-
tional cash managment). Її сутність полягає в тому, що ТНК орга-
нізовує грошові потоки всередині  системи таким чином, щоб
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максимально знизити податки, втрати від незалежної кон’юнк-
тури, значної інфляції, зниження курсу валюти. Основні канали
переміщення засобів у середині ТНК, що виділяються у межах
міжнародної системи управління готівкою, це: пряме переказу-
вання капіталу; переказування дивідендів; плата за послуги
(управлінські, науково-дослідницькі та ін.); плата за ліцензії;
трансфертні ціни; внутрішньофірмові кредити; страхування.

Управління потоками готівки передбачає визначення потреб
системи ТНК та її підрозділів у грошових коштах, вибір методів
централізації грошових коштів та оптимальне використання їх.
Глобальне управління готівкою ускладнюється державними об-
меженнями на переміщення фінансових коштів, незбігом темпів
інфляції та коливаннями валютних курсів. Зауважимо, що готів-
кою у даному разі вважаються не тільки готівкові кошти, що міс-
тяться у касі фірми, а всі оборотні активи, що утворюються уна-
слідок різниці між поточними активами (кошти на рахунку, цінні
папери, що можна реалізувати за першою вимогою ринку і які
мають строк повернення протягом одного року) та поточними
пасивами (короткострокові зобов’язання фірми, строк виконання
до одного року).

Система ТНК спрямовує зайві кошти одиницям, що мають у
них потребу, керуючись певними обмеженнями. Ці обмеження
включають:

 аналіз податкової структури;
 аналіз стану фінансових ринків;
 необхідність контролювати валютні, регіональні (політичні

та економічні) і фінансові ризики.
ТНК спрямовує кошти дочірнім підприємствам компанії, які

їх потребують із загального фонду системи, якщо це не загрожує
зайвим валютним ризиком. Регіональний ризик можна знизити
завдяки отриманню позик у місцевих банках, навіть якщо це пе-
редбачає надмірні витрати. Фірма може намагатися мінімізувати
розмір своїх світових податкових платежів, які обмежують пе-
рекази прибутку від однієї одиниці системи до іншої за умови іс-
нування низьких податкових ставок.

Перекази можуть набувати форми:
 дивідендів;
 виплати позик;
 процентів і нагород;
 коштів, отриманих у результаті стратегії встановлення транс-

фертних цін.
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Цикл руху грошових коштів об’єднує отримання грошових
коштів від продажу продукції та оплату грошовими коштами фа-
кторів виробництва. Він включає такі послідовні етапи:

1. Складання бюджету та прогнозу для оцінювання потреб фі-
рми в грошових коштах, тобто у зворотних коштах, що перебу-
вають у сфері обігу, чи, інакше, поточних активів (готівка, цінні
папери, які на першу вимогу можуть бути реалізовані на ринку і
які мають строк повернення на рахунок фірми протягом одного
року). Детальна і розгорнута система звіту дає змогу визначити
глобальні потреби у грошових коштах, тобто потреби як головної
компанії, так і філій.

2. Після визначення потреб у коштах філії вирішується: чи
можна дозволити керівникові філії інвестувати залишок грошо-
вих коштів у розширення підприємства, чи він має його спряму-
вати у головну компанію.

3. Якщо керівник потоками грошових коштів вирішує, що за-
лишок грошових коштів філії має бути спрямований у центр, ви-
значаються засоби їх переміщення, які можуть бути такими:

 об’ява дивідендів;
 роялті (royalty) — 1) компенсація за використання патенту,

авторського права, власності (певний відсоток від обсягу прода-
жу); 2) плата за право розроблення природних ресурсів (різновид
податку);

 гонорари в оплату управлінських послуг;
 виплати на погашення основної суми кредитів і процентів за

ними;
 установлення трансфертних цін, які у фінансовому механіз-

мі ТНК відіграють важливу роль. Вони опосередковують внутрі-
шній оборот ТНК.

Трансфертна ціна — (transfer price) — це ціна, що обслуго-
вує внутрішні операції між структурними підрозділами ТНК у рі-
зних країнах, тобто це ціна, що використовується всередині кор-
порації при розрахунках між її самостійними підрозділами; ціна
продажу товарно-матеріальних запасів між взаємозв’язаними
підрозділами ТНК.

Установлення трансфертних цін — це важливий механізм пе-
реказування грошових коштів між відділеннями багатонаціональ-
ної корпорації. Цей метод передбачає встановлення фіксованих цін
при операціях між компаніями. Сутність механізму трансфертних
цін містить можливість їх відхилення від ринкових. Якщо відбува-
ється відносне підвищення трансфертної ціни на експортовані фі-
лією ТНК комплектуючі та сировину до інших філій ТНК, то це
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означає її додаткове фінансування і збільшення прибутку. Якщо
відбувається відносне зниження трансфертних цін на експорто-
вані від корпоративної структури ТНК товари, то це призводить до
фактичного трансферту фінансових ресурсів до материнської ком-
панії. Уразі імпорту має місце обернена протилежність.

Призначення встановлення трансфертних цін — це:
 переказування грошових коштів між структурними підроз-

ділами ТНК;
 контроль та регулювання грошових операцій;
 управління розподілу прибутку і податкових зобов’язань;
 здійснення впливу на вартість імпортованих та експортова-

них товарів і на тарифні ставки;
 полегшення позиціювання грошових коштів з метою скоро-

чення валютного ризику.
Основними характеристиками трансфертних цін є такі:
 трансфертні ціни є регульованими внутрішніми цінами ТНК;
 відхилення трансфертних цін від ринкових визначає обсяг

перерозподілу фінансів усередині ТНК (трансфертні ціни встано-
влюються на основі витрат на виробництво або індикаторів рин-
кових цін, але з урахуванням певних потреб ТНК);

 трансфертні ціни сприяють формуванню внутрішньої форми
прибутку ТНК;

 вони впливають на основні макроекономічні показники: рі-
вень експорту, валового внутрішнього продукту, національного
доходу, державного бюджету країн, що приймають.

Особливості встановлення трансфертних цін:
 формування трансфертних цін залежить від мети (завдань) ТНК;
 на трансфертні ціни не поширюються деякі з тих обмежень,

що діють стосовно дивідендів та процентних платежів;
 гострим є питання вибору валюти, в якій будуть виражені

трансфертні ціни;
 податкове законодавство багатьох країн обмежує свободу

встановлення трансфертних цін;
 за рівнем трансфертних цін ТНК у розвинутих країнах, на

відміну від інших країн, установлюється контроль податкових
органів, який спрямований на недопущення зниження податко-
вих зобов’язань ТНК через використання трансферних цін.

Для аналізу та контролю трансфертних цін ТНК використову-
ються певні моделі ціноутворення, що будуються з урахуванням:

 параметрів основної споживної вартості (швидкодійність,
потужність та ін.);
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 витрат виробництва плюс фіксованої (середньогалузевої)
норми прибутку;

 ринкових аналогів, тобто цін на такі самі види продукції;
 експортної оцінки вартості нових технологій або продуктів.
4. Після того як грошові кошти повернені до центральної каси

ТНК, керівник грошовими потоками вирішує, як їх використову-
вати.

Одним із методів управління грошовою готівкою є кліринг, який
дозволяє ТНК знизити інтенсивність потоків грошової готівки,
швидше та ефективніше її переміщувати. Деякі автори для позна-
чення даної стратегії управління готівкою використовують термін
«неттинг». Ми вважаємо, що правильніше буде використовувати
поняття «кліринг», оскільки: «неттинг» — це взаємна компенсація
зобов’язань і активів між філіями банку чи декількома банками для
виявлення чистої позиції під ризиком, а кліринг (англ. clearing ) —
розрахунки шляхом взаємного заліку вимог, тобто засіб безготівко-
вих розрахунків, що базується на заліку взаємних вимог і зобов’я-
зань юридичних і фізичних осіб за товари (послуги) та цінні папери.

Залік може бути організований, якщо кілька підприємств
пов’язані між собою як зустрічним, так і послідовним передан-
ням продукції чи наданням послуг.

Концентрація платежів при клірингу дозволяє ТНК:
 значно скоротити суму взаємної заборгованості;
 перервати ланцюг неплатежів;
 досягти економії платіжних коштів на суму залікового обо-

роту;
 розширити сферу безготівкових розрахунків;
 прискорити розрахунки;
 зберегти існуючу грошову (касову) готівку.
Детальніше клірингова форма міжнародних розрахунків розг-

лянута в темі «Міжнародні розрахунки і платіжний баланс».

9.9. Контроль та регулювання міжнародних грошових
операцій, управління фінансовою діяльністю

Управління міжнародними готівковими коштами передбачає
врахування фінансових рішень, що приймаються в інших галу-
зях. ТНК мають приймати фінансові рішення, які враховують
взаємозв’язок між контролем та регулюванням грошових опера-
цій, складанням кошторисів капіталовкладень та їхньою окупніс-
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тю, а також структурою капіталу. ТНК, що здійснюють свої опе-
рації на загальносвітовому рівні, мають можливість отримати
прибуток за рахунок централізації окремих фінансових функцій.
Однією з таких функцій є контроль та регулювання міжнарод-
них грошових операцій.

Механізми, що застосовуються для підвищення ефективності
контролю та регулювання грошових операцій, мають ураховува-
ти фактори, що визначають послідовність проведення тих чи ін-
ших операцій для ТНК, а саме:

 у різних країнах, де діють ТНК, норма прибутку від опера-
цій з основним та зворотним капіталом різна, і це потребує роз-
межування між такими процесами, як складання довгострокових
кошторисів капіталовкладень і короткострокові рішення щодо
контролю та регулювання грошових операцій;

 ТНК, що діють на території країн із високим рівнем інфля-
ції, часто мають можливість отримати вищий рівень прибутку за
активами у результаті ефективного контролю і регулювання гро-
шових операцій. Тому вони повинні надавати більшого значення
цій сфері діяльності;

 протягом тривалого періоду на міжнародних фінансових ри-
нках превалювали змінні криві прибутковості за процентними
ставками. У цих умовах прибуток фірми значною мірою зале-
жить від ефективних методів контролю і регулювання грошових
операцій. Ось чому ці функції не повинні бути залежними від ін-
ших фінансових рішень.

Контроль та регулювання грошових операцій ТНК як система,
що складається з різних ланок, здійснює з метою отримання прибу-
тку на всіх рівнях системи незалежно від особистих прагнень окре-
мих структурних підрозділів. Цілями ТНК також є оптимізація
вкладень готівкових коштів, мінімізація фінансових затрат і транз-
акційних витрат, уникнення валютних збитків системою ТНК.

З погляду потреб зарубіжних філій, які мають різні уявлення
щодо контролю та регулювання грошових операцій корпорації,
цей контроль і регулювання мають сприяти отриманню асигну-
вань і досягненню більш вузьких та конкретизованих цілей, які
полягають у мінімізації податкового тягаря, уникнення збитків
від політичних і економічних ризиків та ін.
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9.10. Стратегії та механізми підвищення
ефективності контролю і регулювання

грошових операцій

Методи поліпшення контролю та регулювання грошових опера-
цій залежно від рівня, де вони приймаються, можна поділити на:
а)  загальносистемні та регіональні; б) індивідуальні (на рівні філії).

До методів поліпшення контролю та регулювання грошових
операцій на загальносистемному та регіональному рівнях відносять:

1. Використання централізованих депозитаріїв і взаємна ком-
пенсація вимог і зобов’язань на регіональному рівні.

Централізовані депозитарії дають змогу отримати додатковий
прибуток. Відділення складають прогнози майбутніх рухів готівко-
вих надходжень і платежів, а потім передають ці кошти, що пере-
вищують обсяг, потрібний для здійснення основних операцій, у
центральний депозитарій. Потім передані кошти переводяться у
валюту чи в інші інвестиційні інструменти грошового ринку, необ-
хідні для поліпшення результатів всієї системи. Це дає можливість:

 підвищити ефективність використання готівкових коштів,
що перебувають у розпорядженні діючих філій;

 здійснити централізований контроль за валютами, в яких
деноміновані ліквідні активи;

 здійснити обмін інвестованих коштів для досягнення вищої
дохідності і т. п.

Механізм взаємної компенсації зобов’язань на регіональному
рівні використовується ТНК для скорочення числа валютних
операцій; філії, що діють у межах однієї системи, здійснюють ве-
лику кількість валютних операцій між собою (клірингові та роз-
рахункові операції).

2. Створення центрів повторного обліку та міжнародних фі-
нансових філій.

Центри повторного обліку, або центри повторних рахунків
(Reinvoicing Centers), — це окремий підрозділ ТНК, що керує
всіма транснаціональними механізмами внутрішньокорпоратив-
ної торгівлі.

Мета їх створення полягає у запобіганні урядового контролю,
приховуванні прибутків у разі створення їх в офшорних зонах,
перерозподілі прибутків, координуванні трансфертних цін. На-
приклад, у Західній Європі використовується така практика ство-
рення центрів повторного обліку. Фінансове управління ТНК за-
сновує централізовану організацію, яка придбаває виставлені
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переказні векселі в іноземних валютах у західноєвропейських до-
чірніх компаніях ТНК, а потім повторно виставляє їх діючим від-
діленням у валютах країн їх місцезнаходження. Центри повтор-
ного обліку виконують тільки паперову роботу і не мають ніяких
товарних запасів. Вони можуть створюватися у будь-якій країні —
не обов’язково це країна базування головної компанії чи філій.
Використання центрів повторного обліку дозволяє: управляти
валютними позиціями ТНК; здійснювати контроль за накопичен-
ням готівкових коштів; об’єднати здійснення складних експорт-
них оцінок валюти і систем контролю та регулювання грошових
операцій для досягнення мети компанії.

Міжнародні фінансові (або факторингові) компанії — альтер-
натива центрів повторного обліку, але на відміну від названих
центрів вони не потребують великого адміністративного контролю.
Міжнародні фінансові компанії здійснюють купівлю зобов’язань
або виступають посередниками при купівлі зобов’язань у діючих
відділень ТНК. Так ці компанії отримують можливість брати на се-
бе валютні ризики, пов’язані з виставленням переказних векселів.

3. Установлення трансфертних цін, що було розглянуто вище.
4. Розроблення стратегії виплат.
Виплати здійснюються у формі дивідендів, процентних ви-

плат, компенсацій, комісій. Відділення, що виплачує дивіденди,
передає потоки готівкових коштів, які повністю оподатковують-
ся, а материнська компанія отримує дохід, що також повністю
оподатковується. Процентні виплати, компенсації чи комісії за
внутрішніми кредитами — це потоки готівкових коштів відді-
лення, які звільняються від оподаткування (якщо це передбачено
законом), а материнська компанія чи філія отримує дохід, що по-
вністю оподатковується.

5. Виконання внутрішніх системних кредитів.
Так, здійснення експортних операцій філії в країні з неконвер-

тованою валютою з філією іншої країни і надання експортного
кредиту, що дає можливість платити пізніше у валюті, яка знеці-
нена. Філія, що діє на території країни з низькими процентними
ставками, може брати більші кредити, а потім продавати надли-
шкові грошові кошти центру повторного обліку.

До методів поліпшення контролю та регулювання грошових
операцій на індивідуальному рівні, тобто з урахуванням умов дія-
льності філії в окремій країні, відносять:

1) прогнозування кошторисів майбутніх грошових надхо-
джень і платежів;

2) зібрання грошових коштів та механізм внутрішніх кредитів;
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3) прискорення або затримка розрахунків за зовнішньоторго-
вельними операціями, що має місце тоді, коли очікуються зміни
валютних курсів.

До чинників, що ускладнюють здійснення контролю та регу-
лювання грошових операцій як на системному, так і на індивіду-
альному рівнях, можна віднести:

 різницю у ставках прибутків за процентами, що вимагає різ-
них затрат грошових коштів;

 відмінності валютних систем, що передбачають різні форми
урядового контролю за специфічними категоріями операцій або
заморожування фондів;

 постійні зміни валютних курсів і валютних процентних ставок;
 значні відмінності національних податкових систем;
 інфляційний ризик;
 політичний ризик.

9.11. Оподаткування міжнародної діяльності ТНК

Визначенню податкових умов діяльності ТНК належить особ-
ливе місце у фінансовій політиці корпорації. Це пов’язано з тим,
що ТНК діють у різних податкових системах. Податкові системи
країн розташування структурних підрозділів ТНК і країни націона-
льної належності материнської компанії відрізняються за багатьма
параметрами, зокрема за податками на доходи і рівнем податків.

Оподаткування впливає на такі основні сфери політики ТНК, як:
 іноземне інвестування;
 форма організації структурного підрозділу за кордоном;
 форма фінансування і кредитування;
 стратегія переказів грошових коштів;
 стратегія управління валютними ризиками.
Названі сфери політики ТНК особливо реагують на такі осно-

вні податки, як податок на:
 прибуток;
 додану вартість;
 капітал і дивіденди;
 доходи працівників;
 соціальні податки.
У визначенні податкових умов діяльності транснаціональних

компаній враховуються такі аспекти: національні чи глобальні
підходи застосовуються до оподаткування прибутків в окремих
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країнах; система основних податків і процедура їх сплати; порів-
няльний рівень оподаткування основних операцій і результатів
діяльності; відмінності в режимах та умовах оподаткування в
окремих країнах; уникнення подвійного оподаткування при про-
веденні трансграничних операцій; наявність чи відсутність подат-
кових пільг, кредитів і заліків щодо операцій ТНК тощо.

Зокрема, розглянемо підходи до оподаткування прибутків корпо-
рації, класифікованих залежно від національних податкових систем:

Перший підхід — територіальний, або « звільнення від подат-
ків за територіальною ознакою». Оподатковуються прибутки,
отримані національними та іноземними компаніями на території
певної країни, тобто повністю виключає з податкової бази зару-
біжний дохід компанії. Країни, що дотримуються цього принци-
пу, дозволяють не вираховувати з прибутку, що оподатковується
витрати, здійснені за кордоном. До таких країн належать Венесу-
ела, Бразилія, Австралія, Південна Африка, Канада та деякі інші.

Другий підхід — національний, резидентський, світовий. Опо-
датковуються всі прибутки корпорації, отримані в країні реєстра-
ції, і прибутки, отримані від діяльності філій корпорації в усіх
інших країнах світу. Це призводить до подвійного оподаткуван-
ня, тобто податок береться в іноземній країні, де розташована фі-
лія, і в країні реєстрації ТНК.

Для уникнення подвійного оподаткування між країнами укла-
даються двосторонні угоди, де передбачається декларування:

 прибутку, сплаченого ТНК у цій країні;
 прибутків, отриманих філіями зарубіжних корпорацій в ін-

шій країні, які враховуються при визначенні оподаткованого
прибутку ТНК.

У названих угодах про уникнення подвійного оподаткування
одночасно передбачаються знижені ставки оподаткування при
трансферті:

 прибутку;
 дивідендів;
 роялті;
 інших видів доходу від філій до материнської корпорації.
Третій підхід — «всесвітня система пільг». Він передбачає,

що всі доходи системи ТНК, тобто доходи як зарубіжних струк-
турних підрозділів, так і материнської компанії, повинні оподат-
ковуватися всіма видами податків. Але одночасно передбачаєть-
ся, що на прибутки дочірньої компанії ТНК у країні, де вона діє,
мають поширюватися податкові пільги. Також передбачається
оподаткування доходу від капіталовкладень (дивіденди, процен-
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ти, рента та роялті) зарубіжних корпорацій, що контролюються.
Цей підхід сприяє накопиченню прибутку у податковому схови-
щі чи в країнах з низьким рівнем оподаткування. Таке накопи-
чення виступає як безпроцентний кредит, що надається країною,
якій належить цей дохід, у формі відстрочених податків. Цього
підходу дотримуються Японія, США та ін.

Дуже часто другий і третій підходи не виділяють окремо, а
об’єднують під єдиною назвою «всесвітня система пільг».

З метою оптимізації оподаткування ТНК використовують певні
методи, які класифікують на дві групи: 1) організаційні та 2) еко-
номічні 12, с. 121.

До економічних методів оптимізації оподаткування належать:
 концентрація доходів корпоративних фінансових компаній,

розташованих у країнах із пільговим оподаткуванням фінансових
операцій, пільговим режимом уникнення подвійного оподатку-
вання або в офшорних зонах;

 використання корпоративних (трансфертних) цін у розраху-
нках між зарубіжними структурними підрозділами ТНК;

 інвестування через власну інвестиційну компанію у струк-
турі ТНК;

 кредитування з використанням власних фінансових структур
або кредитування філій під гарантії ТНК;

 трансферт активів ТНК через ліцензійні угоди;
 транспортне обслуговування операцій ТНК через власні

транспортні та судноплавні компанії, зареєстровані в офшорних
зонах.

До організаційних методів оптимізації оподаткування відно-
сять:

 експорт товарів і послуг спеціальними засобами, наприклад
без фактичного перетину кордону, на основі «толінгу», що озна-
чає тимчасове вивезення сировини і комплектуючих на митну те-
риторію та їх перероблення на готову продукцію з наступним ек-
спортом;

 операцій за кордоном на основі агентських угод, партнерст-
ва або спільної інвестиційної діяльності з місцевими компаніями
без створення юридичної особи;

 створення зарубіжного представництва, а не філії, що дає
змогу декларувати прибутки в країні їх походження, де діє пред-
ставництво, а не в країні базування материнської компанії;

 створення спеціальних дочірніх компаній у країнах зі сприят-
ливим або пільговим оподаткуванням чи в офшорних зонах;
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 передання частини зарубіжних філій та дочірніх підпри-
ємств під контроль спеціальної холдингової компанії, зареєстро-
ваної у країні зі сприятливим оподаткуванням операцій з капіта-
лом і репатріації дивідендів.

Таким чином, організаційні методи оптимізації оподаткування
ТНК переважно пов’язані з вибором тієї чи іншої форми організа-
ції діяльності ТНК за кордоном. Кожний організаційний структур-
ний підрозділ компанії (представництво, філія, дочірня компанія)
має певні особливості діяльності (незалежно від того, є він самос-
тійною одиницею, чи перебуває на балансі головної контори), і від
цього залежить її оподаткування в країні, що приймає, і в країні
базування. ТНК діють у різних податкових системах. Податкові
системи країн, де розташовуються організаційні структурні підроз-
діли ТНК, і країни національної належності материнської компанії
розрізняються за кількома параметрами, у тому числі, видами по-
датків, якими обкладаються прибутки ТНК, і рівнем податкових
ставок. Система оподаткування в країні базування і в країні, що
приймає, впливає на економічну ефективність операцій ТНК.

9.12. Валютні ризики потенційних збитків ТНК.
Види валютних ризиків: трансляційний,

транзакційний, операційний

На фінансову діяльність більшості фірм тією чи іншою мірою
впливають зміни фінансових цін. Цими цінами можуть бути про-
центні ставки, обмінні курси, товарні ціни і ціни акцій. Більшість
відомих фірм знають, як керувати основними виробничими ризи-
ками. Основні виробничі ризики пов’язані з такими сферами ви-
робничої діяльності, як вибір технології виробництва, спосіб пос-
тачання товарів і послуг клієнтам, вибір напряму науково-
дослідних робіт. Але з ціновими ризиками проблема інша — во-
ни визначаються економічним середовищем, тобто подіями, що
відбуваються за межами фірми. Виявлення такого ризику може
призвести до краху навіть дуже ефективного виробника з мене-
джментом високого рівня. Тому недостатньо керувати тільки ос-
новними виробничими ризиками, необхідно звернути увагу і на
керування ціновими ризиками.

Ціновий ризик визначається як можливе відхилення майбутньої
ціни від її очікуваного значення. Основною відмінністю між ТНК і
корпораціями, що діють у межах однієї країни, є те, що ТНК най-
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більш підвладні несприятливому коливанню дохідності, що відбу-
вається у результаті зміни курсів іноземних валют. У зв’язку зі
скасуванням фіксованих валютних стандартів у 1970-х роках
ХХ ст. і введенням плаваючих валютних курсів значно збільши-
лись частота і розмір коливання курсів іноземних валют.

Сутність фінансової стратегії ТНК полягає в управлінні гло-
бальними потоками зворотних коштів, а також у захисті інвести-
цій в інших країнах від ризиків. Для того щоб захистити інвести-
ції від ризиків, необхідно визначити вид ризику і характер
фінансового ризику, тобто обставини, в яких він може мати міс-
це; наслідки у разі матеріалізації ризику; варіанти стратегії захи-
сту від ризику.

Міжнародний фінансовий менеджер у своїй роботі постійно
враховує значно більшу кількість ризиків, ніж менеджер фірми,
який працює на внутрішньому ринку. Він постійно аналізує ва-
лютно-курсові, регіональні і політичні ризики, що пов’язані зі
здійсненням зовнішньоекономічної діяльності.

Валютний ризик — це різновид економічного ризику, вияв-
лення його пов’язане з коливаннями валютно-фінансового сере-
довища, де діють ТНК.

Валютний ризик — це ймовірність втрат чи недоотримання
прибутку порівняно зі значеннями, що плануються, у результаті
несприятливої зміни величини валютного курсу.
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Статья II. Схему складових валютного ринку можна подати
так (рис. 9.1):

Валютно-курсовий
ризик

Валютний ризик

Бухгалтерський
(екаунтинговий)

ризик

Трансляційний
(конверсаційний)

ризик
Транзакційний

ризик

Валютно-економічний
ризик

Регіональний
ризик

Ризик
валютного
контролю

Конкурентний
(операційний)

ризик

Політичний
ризик

Рис. 9.1. Складові валютного ризику1

Статья III. Таким чином, валютний ризик поділяється на регі-
ональний і валютно-курсовий. Складовими регіонального ризику
є ризик валютного контролю і політичний ризик. Ризик валютно-
го контролю пов’язаний з імовірністю заборони здійснення ва-
лютних переказів за кордон, тобто з уведенням валютного мора-
торію. Політичний ризик характеризується нестабільністю
політичного середовища у країні, тобто частотою зміни уряду.
Регіональні ризики також пов’язані з повною експропріацією ак-
тивів нерезидентів у даній державі.

Коливання валютного курсу, які звичні в умовах Ямайської
валютної системи, відбиваються на бухгалтерській звітності
ТНК, на стані залишків її грошових коштів у банку, на чистому
потоці грошових коштів, а в ширшому значенні — на конкурен-
тоспроможності фірми.

Бухгалтерський ризик (екаунтинговий) — ризик звітний,
паперовий. Він виникає тому, що зміни валютного курсу негати-

1 Джерело: Международный менеджмент / Под ред. С. Э. Пивоварова, Л. С. Тарасевича,
А. И. Майзеля. — СПб.: Питер, 2002. — С. 316.
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вно відображаються на то вартості фірми у разі трансляції (пере-
рахунку) фінансової звітності за зовнішньоекономічними опера-
ціями з іноземної валюти у вітчизняну. Цей ризик ще має назву
трансляційний, або конверсійний, ризик чи ризик перерахунку од-
нієї валюти в іншу.

При трансляції фінансової звітності у зарубіжних підрозділах
у валюту материнської компанії виникає небезпека зміни неспри-
ятливим чином фінансових показників компанії. Фірма може
отримати на своєму балансі необґрунтовано завищений прибу-
ток, за який вона має заплатити додаткові податки. Якщо курс
іноземної валюти відносно вітчизняної падає, то прибуток фірми
буде занижений, і хоча компанія не платитиме податків, але їй
важко взяти кредит, оскільки її фінансовий стан за балансом по-
гіршився. Кредити надаватимуться під вищий процент з ураху-
ванням ризику. Менеджер мусить пам’ятати, що існують різні
методи трансляції звітності, які застосовуються ТНК. Вони різні
в різних країнах. Їх застосування залежить від того, для кого на-
дається бухгалтерська інформація — для акціонерів, інвесторів
чи держави в особі податкових органів. Крім того, ТНК має філії
чи дочірні компанії в країнах, де існують різні системи обліку,
тому для зіставлення показників і зведення фінансової звітності
до єдиної валюти використовують, крім прийнятних у країні
норм обліку, Міжнародні стандарти обліку, що розробляються
Комітетом за міжнародними бухгалтерськими стандартами.

Статья IV.Валютно-економічний ризик визначається як
зміна вартості фірми, що обумовлена невизначеністю зміни ва-
лютного курсу. Він відбивається на реальних грошових потоках
фірми. Валютно-економічний ризик підрозділяється на два різно-
види:

 конкурентний (операційний) ризик;
 транзакційний ризик.
Конкурентний ризик, або операційний валютний ризик по-

тенційних збитків ТНК, пов’язаний з необхідністю здійснення
платежів чи отримання коштів, деномінованих у національній ва-
люті в майбутньому, тобто виражається в тому, що статті рахун-
ків дебіторів та розрахунків з постачальниками і кредиторами
змінюються в абсолютній величині зі зміною валютного курсу.
Сутність даного ризику полягає у тому, що зміни в курсах валют
можуть призвести до зміни вартості факторів виробництва, необ-
хідних фірмі, а також до зміни доходів, що отримуються від ви-
пуску продукції. Ступінь такого впливу зміни валютних курсів
залежить від цінової еластичності попиту і пропозиції, що лежить
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в основі цих операцій, яка існує на ринках факторів виробництва
і товарів. Тобто операційний валютний ризик потенційних збит-
ків визначає ступінь впливу коливання валютних курсів на вар-
тість відомих майбутніх операцій з наявними коштами, що про-
водяться фірмою. Цей ризик є одним із двох показників ризиків,
пов’язаних з рухом грошових коштів.

Одночасно зі зміною валютних курсів відбувається і зміна ві-
дносного конкурентного становища ТНК у всіх сегментах вироб-
ництва і ринків, що пов’язано з виникненням транзакційного або
поточного, ризику потенційних збитків.

Транзакційний валютний ризик — це ймовірність збитків,
які пов’язані зі змінами валютного курсу за контрактами, що вже
укладені і за якими платіж має відбутися через певний проміжок
часу в майбутньому. Цей ризик ще має назву поточний ризик
потенційних збитків. Транзакційний ризик впливає на майбутні
потоки грошової готівки; джерела комплектуючих; розміщення
інвестицій; конкурентоспроможність ТНК на різних ринках. Цей
ризик, на відміну від операційного валютного ризику, стосується
всього обсягу інвестицій, і його необхідно вивчати (на відміну
від операційного) в довгостроковій перспективі. Основна відмін-
ність між операційним валютним і поточним ризиком потенцій-
них збитків полягає в тому, що поточний ризик визначається ре-
зультатом зміни валютних курсів, що здійснює вплив на рух
грошової готівки. Ці зміни можуть відбуватися внаслідок коригу-
вань попиту і пропозиції, що лежать в основі цих потоків. Тобто
поточні ризики потенційних збитків виникають при будь-якому
міжнародному русі грошової готівки, включаючи потоки продук-
ції, факторів виробництва і компонентів, при необхідності здійс-
нення компанією переказів грошових коштів, а також при фінан-
суванні.

Керівництво ТНК може змінити поточний ризик потенційних
збитків за допомогою зміни у поточній ситуації компанії, тобто
через зміни у виборі продукції, ринків, джерел отримання факто-
рів виробництва, а також джерел отримання фінансових коштів
на основі довгострокового планування.

З метою мінімізації транзакційного ризику ТНК вживають
таких заходів:

 здійснюють інвестиції в країни, у яких вартість потоків го-
тівкових коштів, розрахована в доларах, може бути збережена;
наприклад, ті країни, валюти яких демонструють стійку тенден-
цію до підвищення вартості порівняно з основною валютою ма-
теринської компанії. Це так звані країни з «твердою» валютою;
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 знаходять джерела отримання комплектуючих у країнах,
у яких очікувана вартість твердої валюти залишається низькою;

 поширюють операції на ринках тих країн, де розраховані в
доларах суми прибутків від продажу і переказ дивідендів будуть
легко захищені;

 фінансують потреби компанії, які допомагають обмежити
валютні ризики потенційних збитків і можливості збитків від
компанії.

9.13. Управління ризиками потенційних збитків

Для управління валютними ризиками потенційних збитків іс-
нує певна стратегія їх мінімізації, яка полягає у:

1) визначенні ризику та його вимірюванні;
2) формуванні стратегії звітності;
3) виборі стратегії управління ризиком;
4) виборі стратегії страхування ризику.
ТНК визначає різновид ризику, який слід контролювати та

вимірювати. Після вимірювання, яке завжди буває не абсолют-
ним, прогнозується валютний курс відносно виявленого ризику.

ТНК у цілому дотримуються основних положень «консолідо-
ваної звітності», доповнюючи їх рекомендаціями із включенням
у звітність ТНК всіх основних вітчизняних і закордонних філій, і
більш детальної інформації про міжнародну і галузеву диверси-
фікованість. З урахуванням цих рекомендацій, а також звітної
практики найбільших ТНК (насамперед, американського похо-
дження), зовнішня фінансова звітність міжнародної корпорації
може включати такі документи і доповнення до них:

 основні «консолідовані» форми — 1) баланс; 2) звіт про
прибутки і збитки; 3) звіт про рух фондів; 4) доповідь директора-
ту, що коментує попередні форми;

 доповнення — 1) інформація про основні методи облікової
політики і складання звітності; 2) дані про діяльність головних
філій; 3) галузева і географічна диверсифікованість; 4) дані про
продукцію, що випускається; 5) соціальна й інша нефінансова
інформація.

Центральне місце у звітності ТНК займають баланс і зведення
про прибутки та збитки, вся інша інформація фактично є лише
доповненням до цих принципових бухгалтерських форм. У бала-
нсі, який є найважливішим документом звітності ТНК, досить
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наочно представлена вся інформація про розміри корпорації, які
відбивають обсяг використовуваного капіталу, структуру фінан-
сування і вкладень, можливість маневрування великими грошо-
вими і матеріальними ресурсами. У балансі в єдиній грошовій
одиниці характеризується досягнутий корпорацією на певну дату
(як правило, на 31 грудня звітного року) рівень концентрації і
централізації капіталу.

Особливості діяльності ТНК не змінили звичайних схем бала-
нсу. Він традиційно складається з активу і пасиву, що дає змогу
оцінити капітал транснаціонального концерну або конгломерату
з погляду як основних напрямів його вкладень (актив), так і ос-
новних джерел нагромадження (пасив).

У звіті мають бути ідентифіковані рахунки під ризиком, які
центральний апарат хоче контролювати, позиції кожного рахунка
під ризиком із зазначенням відповідної валюти, а також часові
періоди, на які поширюється оцінений ризик.

Часові періоди залежать від особливостей діяльності компанії.
Один із варіантів — контроль потоків готівки на малих та вели-
ких часових відрізках. Це може бути жорстко установлена послі-
довність 30, 60, 90 днів; 6, 9, 12 місяців; 2, 3 і 4 роки і т. п. Коли
кожний підрозділ установив рівень ризику, він направляє відпо-
відні дані на наступний рівень ієрархії для попередньої консолі-
дації, яка дозволяє регіональному управлінню класифікувати рі-
вень ризику за рахунками та валютами на кожний звітний період.
Визначається, для якого виду валютного ризику на кожному рівні
ієрархії корпорації слід використовувати хеджування.

Для управління операційним валютним і трансляційним ризи-
ками використовуються схожі інструменти. Це пов’язано з тим,
що ці два ризики прив’язані до певного періоду і відносяться
тільки до цього часу: операційний валютний ризик — це дата за-
вершення операції; для трансляційного ризику — це дата надання
фінансової звітності. В обох випадках управління цими ризиками
може здійснюватися за допомогою здійснення валютних опера-
цій, наявної вартості якої достатньо для компенсації грошової
суми ризику потенційних збитків.

Варіантами стратегії страхування валютних ризиків потенцій-
них збитків можуть бути:

1) операційна стратегія страхування, до механізму якої відно-
сять:

 банківські кредити;
 короткострокові боргові зобов’язання застережень;
2) стратегія прискорення і затримки платежів;

402

3) контрактні методи страхування, а саме:
 розподіл ризику;
 вибір валюти ціни і включення у контракт валютних обмовок;
 використання інструментів міжнародного ринку деривативів

(хеджування ризику).
Стратегія прискорення та затримки платежів («leads &

lags»), передбачає вільний вибір дати платежу, найбільш прийня-
тої у відносинах між двома фірмами, що тісно пов’язані між со-
бою. Існування загальної мети допомагає цим фірмам знайти
найбільш корисний варіант взаєморозрахунків. Використовується
для захисту грошової готівки між головною компанією та її філі-
ями. Постійний грошовий потік між фірмами зобов’язує їх вико-
ристовувати цю стратегію, бо вона дає можливість прорахувати
обсяги фінансових потоків між фірмами на певну дату і таким
чином впливати на платоспроможність кожної фірми, але потре-
бує спільної мети й узгоджених дій. ТНК також використовує
стратегію «leads& lags» як засіб уникнення від податків. Стра-
тегія прискорення означає інкасацію іноземної валюти на рахун-
ки дебіторів до строків, коли очікується послаблення іноземної
валюти, і розрахунки з постачальниками та кредиторами до стро-
ків, коли очікується посилення іноземної валюти. Стратегія за-
тримки означає, що фірма затримує отримання платежів на ра-
хунки дебіторів, коли очікується посилення іноземної валюти, і
затримує розрахунки із постачальниками та кредиторами, коли
очікується послаблення іноземної валюти.

Існує також стратегія розподілу ризику — це угода між ком-
паніями, де покупець і продавець узгоджують взяття на себе пев-
ної частини втрат, пов’язаних із коливаннями валютних курсів,
незалежно від того, які втрати компанія матиме насправді.

Вибір валюти ціни і включення в контракт валютних за-
стережень. При укладанні контракту експортер вибирає валюту
ціни, яка захищає його від можливих валютних ризиків, або до
тексту контракту включається додаткова умова, що передбачає
захист контрагентів від зміни валютного курсу. Ця додаткова умо-
ва має назву «валютне застереження». Валютне застереження —
це умова міжнародної торговельної, кредитної чи іншої угоди,
яка обумовлює перегляд суми платежу пропорційно зміні курсу
валюти, відносно якої включається у контракт застереження, з
метою страхування сторін за контрактом від ризику зміни валют-
ного курсу.

Застереження бувають кількох видів, і складовими елемен-
тами їх дії є:
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1) установлення курсу валюти застереження до валюти ціни у
момент підписання контракту;

2) установлення діапазону зміни курсу (у процентах), за якого
перерахунок загальної вартості контракту не відбувається;

3) установлення формули перерахунку загальної вартості кон-
тракту при зміні величини валютного курсу понад припустимі
межі;

4) установлення максимальної зміни загальної вартості контрак-
ту (у процентах від початкової вартості) можливої у разі перерахун-
ку загальної вартості контракту при коливанні валютного курсу.

Використання таких інструментів міжнародного ринку дери-
вативів, як форвардні, ф’ючерсні, свопові, опціонні валютні кон-
тракти для хеджування валютного ризику потенційних збитків
ТНК дає змогу хеджувати валютну вартість контракту, і ціна цих
інструментів — це планові збитки, що оцінюються менеджером
фірми як витрати, пов’язанні з усуненням ризику за контрактом.
Загальна характеристика, схожість і відмінності названих строко-
вих контрактів розглянуті у темі «Валютний ринок і валютні опе-
рації».

Так склалося, що фірми віддають перевагу форвардним конт-
рактам, коли величина та строк надходжень майбутнього потоку
готівки відомі. Гнучкість опціонів робить їх привабливими для
фірм, коли існує певна невизначеність відносно величини та
строків надходжень майбутніх потоків готівки.

9.14. Фінансові аспекти інвестиційних рішень

Фінансові аспекти інвестиційних рішень пов’язані з тим, що,
приймаючи рішення про інвестиції за кордоном, ТНК має обрати
оптимальне співвідношення позичкового та власного капіталу,
оцінити ставку прибутку при використанні місцевої валюти чи
валюти інвестора, охарактеризувати потоки готівки, специфічні
для іноземних інвестицій, визначити на багатонаціональній осно-
ві вартість капіталу і застрахуватися від політичних ризиків в ін-
шій країні, а також від валютних ризиків. Цей процес має назву
бюджетування. Складаючи бюджет довгострокових витрат фірми
за зарубіжним проектом, необхідно звернути увагу на такі аспек-
ти, як різниця між сукупними потоками готівки за проектом та
потоками готівки, що повертається головній компанії; різниця
систем оподаткування, обмежень на фінансові потоки, різні тем-
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пи інфляції в тих чи інших країнах, які впливають на конкурен-
тоспроможність фірми і, як наслідок, на потоки готівки; коли-
вання валютних курсів; політичні фактори, які можуть різко зме-
ншити вартість зарубіжних інвестицій. Кінцеву вартість продажу
важко оцінити, оскільки ринкова вартість проекту може бути різ-
ною для покупців з країни базування філії і країни базування го-
ловної компанії, та для третіх країн.

Таким чином, ТНК відіграють вирішальну роль у перетворенні
світової економічної системи в єдине і взаємозв’язане ціле. Це пе-
реважно здійснюється через зарубіжну інвестиційну діяльність.
ТНК є системно орієнтованою організацією, що здійснює свою ос-
новну діяльність і планування; вона може інтернаціоналізувати
конкурентні переваги і використовувати різні фінансові умови різ-
них країн. ТНК діє у різнорідному міжнародному фінансовому се-
редовищі і має переваги перед компаніями, що діють в одній країні.
Оподаткування міжнародної діяльності ТНК впливає на її інвести-
ційні рішення, вибір організаційної форми і засоби фінансування.

Одним із складових фінансової політики ТНК є проведення
політики з управління валютними ризиками потенційних збитків
ТНК, яка має установити баланс між поточними показниками, з
одного боку, і показниками операційного валютного ризику і ри-
зику перерахунку, з іншого.

Ключові поняття і терміни
Транснаціональна корпорація — transnational corporation (TNC)
Фінанси ТНК — TNC finance
Управління фінансами ТНК — TNC financial management
Прямі зарубіжні інвестиції — foreign direct investments
Декомпозиція ризику ТНК — TNC risk decomposition
Систематична компонента ризику — systematic risk component
Несистематична компонента ризику — unsystematic risk component
Регіональний ризик — regional risk
Попереднє обговорення — preliminary discussion
Зарубіжні підрозділи ТНК — TNC divisions abroad

a) Головна компанія — major company
b) Холдингова компанія — holding company
c) Філія — branch, affiliated society
d) Відділення — branch, department
e) Дочірні акціонерні товариства — subsidiary joint-stock

companies
Конкретні підприємства — specific companies
Внутрішні джерела фінансування ТНК — TNC internal sources of

finance
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Зовнішні джерела фінансування ТНК — TNC external sources of
finance

Фінансові зв’язки системи ТНК — TNC system financial relation
Міжнародна системи управління готівкою — international cash

management system
Роялті — royalty
Трансфертна ціна — transfer price
Нетінг — netting
Кліринг — clearing
Централізовані депозитарії — centralized depositary
Механізм взаємної компенсації зобов’язань — mechanism of cross

liabilities
Центри повторного обліку, або центри повторних рахунків —

reinvoicing centers
Стратегія виплат — payment strategies
Внутрішні системні кредити — internal system credits
Податкові умови діяльності ТНК — TNC taxation terms
Валютний ризик — currency risk
Трансляційний ризик — transfer risk
Конкурентний (операційний) ризик — competitive (operational) risk
Транзакційний ризик — transaction risk
Стратегія звітності — reporting strategy
Стратегія прискорення та затримки платежів — «leads& lags» strategy
Стратегія розподілу ризику — distribution of risk strategy
Валютне застереження — currency clause

Контрольні питання

1. Що включає поняття «фінанси ТНК»?
2. Що таке «пряме зарубіжне інвестування»?
3. Назвіть основні мотиви здійснення прямих зарубіжних інвестицій

ТНК.
4. У чому полягає сутність «правила OLI»?
5. Що таке «недосконалість ринку»?
6. Дайте характеристику регіонального ризику ТНК.
7. Назвіть основні заходи регулювання ризику ТНК.
8. Які організаційні форми зарубіжних підрозділів Вам відомі. У

чому полягають їхні особливості.
9. Які фактори, впливають на вибір джерела фінансування ТНК?
10. Охарактеризуйте різновиди взаємодії філій ТНК з головною фі-

рмою.
11. Що являє собою сукупність всіх фінансових відносин ТНК.
12. У чому полягає сутність «міжнародна системи управління готів-

кою»?
13. Опишіть цикл руху грошових коштів.
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14. Дайте визначення трансфертної ціни та опишіть особливості її
встановлення.

15. Поясніть поняття «кліринг та нетинг».
16. У чому полягає основна мета контролю та регулювання міжна-

родних грошових операцій, управління фінансовою діяльністю?
17. Які стратегії й механізми підвищення ефективності контролю та

регулювання грошових операцій Вам відомі.
18. Що таке «центр повторного обліку»?
19. Як впливає оподаткування на міжнародну діяльність ТНК?
20. З якими видами валютних ризиків стискаються у своїй діяльно-

сті ТНК?
21. Які методи управління валютних ризиків потенційних збитків

ТНК Вам відомі? У чому полягає їхня сутність.
22. Що таке «фінансові аспекти інвестиційних рішень ТНК»?

Проблемні питання

1. Яким чином впливають ТНК на процес глобалізації?
2. У якій валюті на Вашу думку, переважно будуть здійснюватися

прямі зарубіжні інвестиції найближчим часом? Чому?
3. Які засоби може застосувати ТНК, щоб запобігти подвійному

оподаткуванню?
4. Яким підрозділам ТНК за національним законодавством України

дозволяється діяти на її території? Чому?
5. Чому трансфертні ціни, які використовують ТНК у своїй діяльно-

сті, негативно впливають на економіку приймаючих країн?

Завдання
1. Студентам пропонується підготувати реферати на запропоно-

вані теми:
1. Діяльність ООН з вироблення правил поведінки ТНК.
2. Діяльність ТНК в Україні.
3. Зарубіжні підрозділи ТНК, їхні переваги й недоліки.
4. Проблема подвійного оподаткування діяльності ТНК.
5. Роль ТНК у процесах глобалізації.
6. Теорії прямого іноземного інвестування ТНК.
7. ТНК в економіці розвинутих країн.
8. ТНК в економіці країн з перехідною економікою.
9. ТНК у системи сучасного міжнародного інвестування.
10. Транснаціональні альянси, фактори і мотиви їх розвитку.
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ТЕМА 10. МІЖНАРОДНІ РОЗРАХУНКИ
ТА ПЛАТІЖНИЙ БАЛАНС

Міжнародні розрахунки та їхні організаційні засади. Валют-
но-фінансові та платіжні умови міжнародних операцій. Типи,
види та форми міжнародних розрахунків. Аванс. Акредитив. Ін-
касо. Банківський переказ. Розрахунки з використанням векселів і
чеків. Розрахунки за відкритими рахунками. Консигнація. Розра-
хунки з використанням пластикових карток. Валютні кліринги
та їхні форми. Ризики при міжнародних розрахунках та методи
їх мінімізації.

Сутність, виникнення та розвиток балансів міжнародних ро-
зрахунків. Види балансів міжнародних розрахунків. Платіжний
баланс. Історія виникнення та розвиток платіжного балансу.
Стан рівноваги платіжного балансу. Призначення та структура
платіжного балансу. Сучасна класифікація статей платіжного
балансу за методикою МВФ. Фактори, що впливають на стан
платіжного балансу. Оцінка позицій платіжного балансу. Про-
цес регулювання платіжного балансу.

10.1. Міжнародні розрахунки та їх організаційні засади

Міжнародні розрахунки — це система механізмів реалізації
грошових вимог та зобов’язань, що виникають між різними
суб’єктами у сфері міжнародних економічних відносин.

Еволюція міжнародних розрахунків відображає розвиток між-
народних відносин, валютних систем, фінансових ринків, у тому
числі ринку фінансових послуг. Необхідність міжнародних роз-
рахунків обумовлена міжнародною торгівлею, вивозом капіталу,
міграційними процесами та ін.

На сучасному етапі міжнародні розрахунки є об’єктом держа-
вного регулювання, яке здійснюється за кількома напрямами.
Держава впливає на систему розрахунків, оскільки нерідко сама
бере в них участь; законодавчо регламентує, періодично вводячи
певні валютні обмеження, створюючи органи валютного контро-
лю тощо; впливає на розрахунки через систему міжнародних ор-
ганізацій.

Міжнародні розрахунки здійснюються переважно у безготів-
ковій формі шляхом відповідних записів на банківських рахунках
в уповноважених банках; вони безпосередньо пов’язані з обміном
валют.
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Суб’єкти міжнародних розрахунків:
 імпортери;
 експортери;
 банки, кредитні установи;
 держава;
 міжнародні організації;
 фізичні особи.
Існує три основні види організації міжнародних розрахунків:
1) розрахунки через організацію кореспондентських відносин

між комерційними банками;
2) розрахунки через кореспондентські рахунки, що відкрива-

ються в установах центральних банків. Як правило, це повні роз-
рахунки, що виконуються індивідуально, на валовій основі, їх
можна характеризувати як платежі брутто;

3) розрахунки через клірингові установи. Це розрахунки, або
платежі, нетто.

Для здійснення міжнародних розрахунків уповноважені банки
використовують свій закордонний апарат (філії, відділення, дочі-
рні банки) та кореспондентські відносини з іноземними банками.

Кореспондентські відносини як одна з основних організацій-
них форм банківської діяльності на міжнародних ринках розгля-
нуті у темі «Міжнародна банківська справа».

В основу міжнародних розрахунків покладено рух товарно-
розпорядчих документів та операційне оформлення платежів.

Головними чинниками, що виражають стан міжнародних роз-
рахунків, є:

1) умови зовнішньоторговельних контрактів;
2) валютне законодавство;
3) особливості банківської практики;
4) міжнародні правила та «звичаї» тощо.

10.2. Валютно-фінансові та платіжні
умови міжнародних операцій

Вирішальне значення в практиці міжнародних розрахункових
операцій мають валютно-фінансові умови зовнішньоекономічних
договорів (контрактів).

Зовнішньоекономічний договір (контракт) — це матеріально
оформлена угода суб’єктів зовнішньоекономічної діяльності та їх
іноземних контрагентів, спрямована на встановлення, зміну або
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припинення їхніх взаємних прав та обов’язків у зовнішньоеконо-
мічній діяльності.

До валютно-фінансових і платіжних умов зовнішньоекономі-
чної угоди входять такі елементи:

 валюта ціни;
 валюта платежу;
 умови платежу;
 засоби платежу;
 форми розрахунків і банки, через які ці розрахунки будуть

здійснюватися.
До валютно-фінансових умов, які мають бути передбачені в

договорі (контракті), належать такі.
1. Ціна та загальна вартість договору (контракту). У цьому

розділі контракту визначається ціна одиниці виміру товару та за-
гальна вартість товарів або вартість виконаних робіт, наданих
послуг) згідно з договором (контрактом) та валюта платежів.

2. Умови платежів. Цей розділ контракту визначає спосіб, по-
рядок та строки фінансових розрахунків і гарантії виконання сто-
ронами взаємних платіжних зобов’язань. Залежно від обраних
сторонами умов платежу в тексті договору (контракту) вказують-
ся: умови банківського переказу до (авансовий платіж) та (або)
після відвантаження товару чи умови документарного акредити-
ву, або інкасо (з гарантією); умови гарантії, якщо вона є або коли
вона необхідна (вид гарантії — «на вимогу» та «умовна», умови
та термін дії гарантії, можливість зміни умов контракту без зміни
гарантій).

Валюта ціни (валюта угоди) — валюта, в якій фіксується вар-
тість товару. Це може бути валюта країни-експортера, валюта
країни-імпортера, валюта третьої країни або міжнародна розра-
хункова грошова одиниця (наприклад СДР).

Валюта платежу — це валюта, в якій здійснюється оплата
товару. Нею може бути валюта країни-експортера, валюта краї-
ни-імпортера, валюта третьої країни.

Валюта платежу може збігатися або не збігатися з валютою
ціни товару. В останньому випадку в контракті зазначається курс,
за яким валюта ціни має переводитись у валюту платежу (чи за
паритетом, якій фіксується МВФ на базі СДР, чи за ринковим ку-
рсом валют).

У контракті встановлюються умови перерахунку:
1) курс певного виду платіжного засобу — телеграфного пе-

реказу за платежами без тратт чи векселя за розрахунками,
пов’язаними з кредитом;
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2) визначається час коригування (наприклад, напопередні чи в
день платежу) на певному валютному ринку (продавця, покупця
чи третьої країни);

3) обумовлюється курс, за яким здійснюється перерахунок:
звичайно середній курс, іноді курс продавця чи покупця на відк-
риття, закриття валютного ринку чи середній курс дня.

Різні валюта ціни і валюта платежу — один з простих методів
страхування валютного ризику. Якщо курс валюти ціни (напри-
клад, долара) знизився, то сума платежу (у фунтах стерлінгах)
пропорційно зменшується. І навпаки, ризик зниження курсу ва-
люти ціни несе експортер (кредитор), а ризик її підвищення —
імпортер (боржник).

Сторони встановлюють у контракті конкретні терміни плате-
жу. Якщо вони не встановлені угодою, то визначаються торгове-
льними звичаями міжнародної практики.

Способи платежу визначають співвідношення часу оплати за то-
вар та його фактичної поставки. Основними способами платежу є:

 готівковий платіж;
 платіж авансом;
 платіж у кредит;
 кредит з опціоном, тобто правом вибору готівкового платежу.
Платіж готівковий включає всі види розрахунків, за якими то-

вар оплачується повністю: у період від моменту його готовності для
експортера до моменту переходу товару або товаророзпорядчих до-
кументів у розпорядження покупця; у момент переходу товару чи
зазначених документів до купця. Формами розрахунку при готівко-
вому платежі може бути чек, переказ, акредитив, інкасо.

Авансові платежі випереджають рух товарів, за які здійсню-
ється платіж. Якщо імпортер оплачує товар авансом, він кредитує
експортера. У міжнародній практиці авансові платежі вживають-
ся у торгівлі дорогоцінними металами, ядерним пальним, зброєю.
Імпорт дорогого обладнання суден і літаків, виготовлених за ін-
дивідуальним замовленням, як правило, передбачає часткові ава-
нсові платежі.

Розрахунок у кредит може бути комерційним і банківським.
Якщо міжнародні розрахункові операції здійснюються після пе-
реходу товару у власність імпортера, то має місце його кредиту-
вання експортером. Комерційний кредит може передбачати на-
дання вексельного кредиту (виставлення тратти). Відстрочення
платежу або кредитування за відкритим рахунком.

Кредит з опціоном (право вибору) готівкового платежу пе-
редбачає надання імпортеру права скористатися відстроченням
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платежу за придбаний товар, але з позбавленням знижки, яка на-
дається за умов готівкового платежу.

Для страхування від валютних ризиків використовують валю-
тні застереження — договірні умови, які включаються в зовні-
шньоекономічну угоду і можуть бути переглянуті у процесі ви-
конання угоди.

Раніше застосовувалося золоте застереження, яке базувалося
на фіксації золотого вмісту валюти платежу на дату укладання
угоди та на перерахунку суми платежу пропорційно зміні цього
золотого вмісту на дату виконання угоди.

На сучасному етапі застосовують:
 валютні застереження;
 товарні-цінові застереження.
Валютне застереження — це умова міжнародної зовнішньо-

економічної угоди, яка передбачає перегляд суми платежу прямо-
пропорційно зміні курсу валюти застереження (фактично валюти
ціни) з метою страхування експортера (або кредитора) від ризику
знецінення валюти платежу. Валюта платежу ставиться у залеж-
ність від більш стійкої валюти застереження (валюти ціни).

В умовах посилення нестабільності плаваючих валютних кур-
сів широко застосовується багатовалютні (мультивалютні) за-
стереження.

До товарно-цінових застережень належать:
 застереження щодо змінної (ковзкої) ціни, коли ціна підви-

щується за умови зростання ціноутворювальних складових;
 індексація, яка передбачає перегляд суми платежу пропор-

ційно зміні індексу цін за період з дати підписання до моменту
угоди.

Існують комбіновані валютно-товарні застереження, які пе-
редбачають регулювання суми платежу залежно від зміни товар-
них цін і валютних курсів:

 якщо товарні ціни та курси валюти застереження змінюють-
ся в одному напрямі, то сума платежу перераховується на найбі-
льший відсоток відхилення;

 якщо напрями динаміки не збігаються, то сума платежу змі-
нюється на різницю між відхиленнями товарних цін і валютного
курсу.

Правильність визначення валютно-фінансових умов при укла-
данні зовнішньоекономічного контракту — запорука ефективно-
сті здійснення зовнішньоекономічних операцій.

Нині немає єдиного, закріпленого багатосторонньою угодою,
універсального механізму валютних розрахунків між країнами.
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Тільки в межах окремих економічних і фінансових угрупувань
країн можуть існувати певною мірою єдині механізми розрахун-
ків. У сучасній системі світогосподарських зв’язків розрахунки за
торговельними та неторговельними операціями регулюються ос-
новними принципами, закріпленими в Женевській конвенції про
чеки та векселі, а також зведеннями постанов Міжнародної тор-
говельної палати (Париж).

Найпоширеніші умови міжнародних розрахунків:
 безпосередній (повний розрахунок — повна оплата товару

до моменту чи в момент переходу товару або товаророзпорядних
документів у розпорядження покупця;

 розрахунок у кредит (з відстроченням) — надання експорте-
ром імпортеру кредиту в комерційній формі (для імпортера).

10.3. Типи, види та форми міжнародних розрахунків

Існують такі типи міжнародних розрахунків.
1) Національною валютою:
 торговельні, кредитні і платіжні угоди між країнами;
2) Міжнародною колективною валютою (СПЗ, євро):
 торговельні, кредитні і платіжні угоди в межах інтеграцій-

них угруповань країн;
3) Клірингові розрахунки:
 міжнародні платіжні угоди клірингового типу — угода між

урядами двох і більше країн при обов’язковому взаємному заліку
міжнародних вимог і зобов’язань;

4) Золотом:
 використовується в міжнародних розрахунках опосередко-

вано на ринку золота.
Види міжнародних розрахунків залежать від:
1. Специфіки суб’єкта:
 між конкретними контрагентами;
 між банками;
 між банком і контрагентом;
 між державою і банком;
 між державами.
2. Взаємодії суб’єктів:
 напряму;
 через посередників.
3. Від об’єкта:
 торгові операції;
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 інвестиційні операції;
 некомерційні операції.
4. Умови розрахунків:
 готівкові;
 з наданням кредиту.
Форми міжнародних розрахунків (подані у напрямі спаду ви-

гідності для експортера):
 100 відсотковий — ний аванс або авансові платежі (передо-

плата);
 акредитив;
 інкасо;
 банківський переказ;
 банківський вексель;
 банківський чек;
 відкритий банківський рахунок;
 консигнація;
 пластикові картки.
Розглянемо кожну із перелічених форм розрахунку.
Авансові платежі (передоплата) рідкісне явище у нормаль-

них міжнародних валютних розрахунках.
Авансова оплата — це форма оплати коли імпортер самос-

тійно або через свій банк чи банк експортера оплачує товар у мо-
мент передавання ним замовлення експортеру. Використовується
тільки у разі незадовільного кредитного стану імпортера чи за
наявності труднощів в отриманні експортером грошових коштів,
необхідних для виробництва замовлених імпортером товарів. Але
в будь-якому разі кінцеві розрахунки залежатимуть від перевірки
всіх документів банком — імпортера.

Акредитив — угода згідно з якою, банк зобов’язується на
прохання клієнта оплатити документи третій особі (бенефіціару-
експортеру), на користь якої відкритий акредитив, чи оплатити
акцепт тратти, яку виставив бенефіціар, або зробити негоціацію
(купівлю) документів, виставлених йому експортером (бенефіці-
аром) відповідно до певних умов.

Акредитив відповідно до Уніфікованих правил та звичаїв для
документарних акредитивів, які розроблені Міжнародною торго-
вельною палатою і з 1 січня 1994 р. набули чинності означає пи-
сьмове зобов’язання банку емітента, яке виконується на вимогу і
на підставі інструкцій клієнта (заявника акредитиву):

 здійснити оплату бенефіціарові чи на вимогу третій особі;
 оплатити чи акцептувати переказні векселі (тратти), складе-

ні на бенефіціара;
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 уповноважити інший банк виконати оплату, акцептування
чи негоціацію таких переказних векселів (тратт).

Акредитив порівняно з іншими видами розрахунків надає бі-
льші можливості захисту інтересів експортера.

 При підписанні угоди про купівлю-продаж експортер має чі-
тко визначити, які ризики і вимоги йому необхідно враховувати
стосовно:

 політичних, економічних та юридичних умов у країні поку-
пця;

 платоспроможності та надійності покупця;
 власної ліквідності.
Акредитив за формою буває:
 грошовий — це іменний грошовий документ, у якому зазна-

чено розпорядження банку про виплату власникові певної суми
повністю або частинами. Він виплачуються у зазначеній валюті
або у валюті країни. Де акредитиви пред’являються, за курсом на
день платежу;

 товарний (документарний) — передбачає, що покупець дає
доручення банку, який обслуговує, відкрити такий товарний ак-
редитив, де вказується найменування товару та документи, котрі
необхідно пред’явити для отримання платежу.

У розрахунках за документарним акредитивом беруть участь:
 імпортер (наказодавець), який звертається до банку з

проханням про відкриття акредитива;
 банк імпортера, або банк-емітент, який відкриває акреди-

тив;
 банк, що авізує (тобто банк-експортера), якому доручається

сповістити експортера про відкриття на його користь акредитиву і
передати йому текст акредитиву, перевіривши його дійсність;

 бенефіціар-експортер, на користь якого відкривається акре-
дитив;

 рамбурсний банк, якщо між банком експортера та банком
імпортера відсутні кореспондентські зв’язки;

 перевізник та експедитор.
Послідовність дій при оформленні акредитива схематично

можна подати так (рис. 10.1)
1. укладення угоди між експортером та імпортером;
2. заява імпортером на відкриття акредитива;
3. відкриття акредитива банком-емітентом і направлення його

бенефіціару через авізуючий банк (банк-експортера);
4. авізування (повідомлення) бенефіціару про відкриття на йо-

го користь акредитива;
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5. перевірка акредитива експортером (відповідність умовам
угоди, виконання);

6. відправлення товару експортером імпортерові;
7. оформлення і надання бенефіціаром у свій банк комплексу

документів для отримання платежу за акредитивом;
8. перевірка та пересилання банком, що авізує, документів ба-

нку-емітенту;
9. перевірка банком-емітентом отриманих документів, що

отримані та їх проплата;
10. видача банком-емітентом документів, що проплачені, на-

казодавцю акредитива, тобто емітенту;
11. зарахування банком, що авізує, коштів бенефіціару.

Банк, що авізує

1

Рамбурсний банк
(не завжди існує)

Експедитор

ПеревізникЕкспортер Імпортер

Банк емітента

2

3

4

5

6

7

8
9

1011

3

8

6

Рис. 10.1. Схема руху грошей та документів
при акредитивній операції

Термін та умови акредитива мають бути узгодженими до про-
ведення оплати (негоціації чи акцептування). Угода з документа-
рним акредитивом передбачає такі документи:

 вексель;
 коносамент чи інший транспортний документ, що може бути

товарозпорядним;

Банк емітентаІмпортер 10
0
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 комерційний рахунок, рахунок-фактура, інвойс;
 свідоцтво про походження товару;
 страховий поліс чи сертифікат.
Переваги та недоліки акредитива для:
а) імпортера:
 висока комісія;
 застосовується банківський кредит;
 іммобілізація і розпилення його капітала — відкриття акре-

дитиву до отримання і реалізації товарів.
б) експортера:
 існує зобов’язання банку проплатити;
 надійність розрахунків і гарантія своєчасної проплати това-

рів, оскільки її здійснює банк;
 швидкість отримання платежу;
 отримання дозволу імпортера на переказування валюти в

країну експортера при виставленні акредитива в іноземній валю-
ті.

Види акредитивів розрізняють залежно від:
1) можливості зміни або анулювання акредитива банком-

емітентом:
 безвідзивний;
2. відзивний;
2) додаткових зобов’язань іншого банку, окрім банку-емітента

за акредитивом:
 безвідзивний підтверджений;
 безвідзивний непідтверджений;
3) можливості поновлення акредитива:
 роловерні (револьверні, поновлені);
4) можливості використання акредитива другим бенефіціаром

(безпосереднім постачальником товару у разі існування такого):
 переказні (трансферабельні);
5) існування валютного покриття:
 покритий;
 непокритий;
6) можливостей реалізації акредитива:
 акредитиви з оплатою проти документів;
 акцептні акредитиви, які передбачають акцепт тратт банком-

емітентом за умови виконання всіх вимог акредитива;
 акредитиви з відстрочення платежу;
 акредитиви з негоціацією документів.
1. Відзивний акредитив — у будь-який час може бути зміне-

ний або анульований банком-емітентом навіть без попереднього
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повідомлення бенефіціара. Відзивний акредитив не створює ні-
якого правового платіжного зобов’язання банку. Тільки тоді, ко-
ли банк-емітент або банк-кореспондент здійснили платіж за до-
кументами, відзив акредитива залишається без юридичної сили.
Отже, відзивний акредитив звичайно не надає бенефіціару доста-
тнього забезпечення.

Безвідзивний акредитив — дає бенефіціару високий ступінь
упевненості, що його поставки або послуги будуть оплачені, як
тільки він виконає умови акредитива. Для зміни або анулювання
умов акредитива при безвідзивному акредитиві потрібна згода як
бенефіціара, так і банків учасників акредитиву.

2. Безвідзивний непідтверджений акредитив. Банк-кореспо-
ндент лише авізує бенефіціару відкриття акредитива. У цьому ра-
зі він не бере жодного зобов’язання платежу і, таким чином, не
зобов’язаний його здійснювати на підставі документів,
пред’явлених бенефіціаром.

Безвідзивний підтверджений акредитив — надає експортерові
таку перевагу, що перед ним відповідає як банк-емітент так і
банк, який підтвердив акредитив. Якщо банк-кореспондент підт-
верджує бенефіціару акредитив, то цим самим він зобов’язується
здійснити платіж за документами, що відповідають акредитиву і
що подані вчасно.

3. Револьверний акредитив — якщо покупець віддає розпоря-
дження поставити замовлений товар певними частинами через пе-
вні проміжки часу (договір про поставку партіями), то здійснення
платежів може виконуватися за допомогою револьверного акреди-
тива, який, відповідно, покриває вартість часткових поставок.

Розрахунки з використанням револьверних акредитивів мо-
жуть здійснюватися на кумулятивній або некумулятивній основі:

 Кумулятивний варіант означає, що суми невикористаних
або не повністю використаних часток можуть бути додані до тих
часток, що залишилися;

 При некумулятивному варіанті, навпаки, строк використан-
ня своєчасно не запитаних часткових сум зникає.

Певною перевагою револьверних акредитивів є те, що необ-
хідно кожен раз відкривати (поновлювати) новий акредитив, крім
того, маємо економію на канцелярських та інших витратах.

4. Переказний (трансферабельний) акредитив — надає бене-
фіціару право давати вказівки банку, провадити оплату, акцепт
або купівлю тратт (документів), передати акредитив повністю
або частинами одному або кільком третім особам (другим бене-
фіціарам). Другі бенефіціари не мають права подальшого переда-
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вання трансферабельного акредитива. Акредитив може бути пе-
реказним тільки у тому випадку, якщо в ньому вказано банком-
емітентом, що він є «трансферабельним». Терміни «дробовий»,
«що перевідступається», «що передається» не повинні застосову-
ватися.

5. Покритий акредитив, при відкритті якго банк-емітент за-
здалегідь надає в розпорядження виконуючого банку валютні
кошти (покриття) на суму акредитива на строк дії зобов’язань
банку-емітента з умовою можливості їх використання для виплат
за акредитивом. Покриття може надаватися кількома відомими
способами:

 кредитування сумою акредитива кореспондентського рахун-
ка виконуючого банку в банку-емітенті або іншому банку;

 надання виконуючому банку права списати всю суму акре-
дитива з рахунка банку-емітента в момент отримання акредитива
на виконання;

 відкриття банком-емітентом страхових депозитів або депо-
зитів у виконуючому банку.

Використання покриття призводить до фактичного заморожу-
вання коштів імпортера на період від відкриття акредитива до
виплати коштів за ним.

6. Акредитив з оплатою проти документів — найбільш ши-
роко застосовується. Розрахунки з бенефіціаром здійснюються
безпосередньо після пред’явлення передбачених документів і
тратт (коли це потрібно), якщо дотримані умови акредитива. При
цьому відповідно враховується час, необхідний для перевірки до-
кументів банком. Для виконання розрахунку банк-платник (ви-
конуючий) повинен мати доступ до коштів, що призначені для
платежу за акредитивом.

Акредитив з акцептом тратт — бенефіціар може вимагати,
щоб після виконання умов за акредитивом тратта, яку він виста-
вив на покупця, була повернена йому банком-емітентом, що від-
крив акредитив, або банком-кореспондентом, забезпечена акцеп-
том. Замість платежу виконується акцепт тратти (переказаного
векселя). Акцептовану тратту бенефіціар може передати своєму
банку для платежу в день настання строку або, якщо він хоче від-
разу розпоряджатися грошима, для дисконтування.

Акредитив з відстроченням платежу — бенефіціар отримує
платіж не тоді, коли подаються документи, а пізніше, що перед-
бачено в акредитиві (без виписки експортером векселів). При по-
данні документів згідно з акредитивом бенефіціар отримує пись-
мову згоду уповноваженого банку здійснити платіж у день
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настання відповідного строку оплати. Таким чином, імпортер
вступає у володіння документів (і тим самим товарами або пос-
лугами), до того як він буде дебетований за продажною або купі-
вельною ціною.

Акредитиви, що виконуються шляхом негоціації тратт —
товарний акредитив, виставлений банком-емітентом у його наці-
ональній валюті й адресований безпосередньо бенефіціару акре-
дитива.

Негоціація тратт — купівля-продаж векселів або інших цін-
них паперів, що мають попит на ринку.

Конструкції акредитива. Буває, що торговельний посередник
хотів би перевести свої вимоги за акредитивом якомусь постача-
льнику, хоча умови акредитива не допускають його переказуван-
ня. Тоді у розпорядженні є дві можливості, які за певних вимог,
що стосується надійності, не рівноцінні переказному акредитиву
і які банки використовують лише за певних умов: акредитив
«бек-ту-бек» (компенсаційний) і відступлення виручки за акре-
дитивом (цесія).

Акредитив «бек-ту-бек» (компенсаційний).
Застосовується при реекспортних операціях і за компенсацій-

ними угодами. Практичне використання компенсаційного акре-
дитива як засобу фінансування угод на поставку товару обмежу-
ється випадком, коли обидва учасники компенсаційної угоди
виставляють один одному акредитиви в одному і тому самому
банку. Умови обох акредитивів мають збігатися за винятком цін і
рахунка-фактури. Цей вид акредитива відрізняється тим, що від-
критий останнім покупцем на користь безпосереднього продавця
акредитив використовується останнім забезпечення того акреди-
тива, який він зобов’язаний відкрити на користь свого власного
постачальника. За наявності кількох посередників кожний буде
використовувати акредитив на свою користь як забезпечення то-
го акредитива, який він зобов’язаний відкрити на користь свого
посередника доти, доки перший покупець у цьому ряді договору
не відкриє акредитив на користь першого постачальника.

Перевідступлення виручки за акредитивом (цесія). Бенефіціар
за акредитивом може перевідступити виручку за акредитивом
повністю або частково на користь субпостачальника (зробити це-
сію). Той факт, що в акредитиві не вказано, що він є переказним,
не стосується права цесії: за дорученням бенефіціара за акреди-
тивом цесіонер одержує після цього від банку заяву, в якій
останній обіцяє йому виплату певної суми з тих сум, що надійш-
ли у розпорядження за акредитивом.
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Акредитивний лист. Документарні акредитиви можуть офор-
млюватися у формі комерційних акредитивних листів (незалежно
від найменування). Розрахунок у формі акредитивних комерцій-
них листів має бути погоджений сторонами у договорі купівлі-
продажу.

Інкасо — банківська операція, завдяки якій банк за доручен-
ням клієнта отримує платіж від імпортера за відвантажені на його
адресу товари і послуги, зараховуючи ці кошти на рахунок екс-
портера в банку.

В інкасовій формі розрахунків беруть участь:
1) довіритель-клієнт. Доручає інкасову операцію своєму бан-

ку;
2) банк-ремітент, якому довіритель доручає операцію з інка-

сування;
3) інкасуючий банк, який отримує валютні кошти;
4) банк, який подає документи імпортеру-платівнику;
5) імпортер-платник.
Розглянемо послідовність здійснення розрахунків за докумен-

тарним інкасо (рис. 10.2).

1
Імпортер

(той, хто платить) Експортер

Банк імпортера чи
інкасуючий банк

Банк, що подає
документи

Банк, експортера
чи банк-ремітент

2
3

6

5
4

1а

Рис. 10.2. Схема розрахунків за документарним інкасо

1. Експортер укладає контракт з імпортером про продаж това-
рів на умовах розрахунків за документарним інкасо і відправляє
йому товар (1а).

2. Експортер відправляє своєму банку інкасове доручення і
комерційні документи.

3. Банк експортера пересилає інкасове доручення і комерційні
документи банку, який може бути обраний для пересилання до-
кументів імпортеру (чи відразу банку — імпортера).
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4. Банк надає комерційні документи імпортеру.
5. Імпортер оплачує документи банку, який інкасує (чи своєму

банку).
6. Банк, який інкасує, переказує платіж банку-ремітенту (чи

банку експортера).
7. Банк-ремітент зараховує переказану суму на рахунок експо-

ртера.
Переваги:
 для імпортера — немає необхідності завчасно відволікати

кошти зі свого обігу;
 для експортера — зберігає юридичне право розпорядження

товаром до оплати імпортером.
Недоліки для експортера:
 ризик, пов’язаний із відмовою від платежу;
 значний проміжок часу між надходженням валюти за інкасо

і відвантаженням товару.
Додаткові умови для запобігання недолікам інкасо:
1)імпортер оплачує проти телеграми банку експортера про

прийом чи відсилку на інкасо товарних документів (телеграфне
інкасо);

2)за дорученням імпортера банк видає на користь експортера
платіжну гарантію, при цьому бере на себе зобов’язання перед
експортером оплатити суму інкасо за умовами неплатежу імпор-
тером. Аваль (гарантія платежу) — вексельне поручительство;

3)експортер використовує банківський кредит для покриття
іммобілізованих ресурсів.

Банківський переказ — це розпорядження, що пересилається
(як правило, електронною поштою) банком однієї країни банкові
іншої країни. За його допомогою дається вказівка дебетувати де-
позитний рахунок першого з них і кредитувати рахунок певної
особи чи установи. При здійсненні переказу банк продає клієнту
іноземну валюту на національну. Банківський переказ може здій-
снюватися через телеграф. Альтернативою телеграфному перека-
зу є поштовий переказ. У цьому випадку інструкції відправля-
ються поштою або банкір надає покупцеві вексель на
пред’явника, а покупець відправляє його авіапоштою продавцю
(одержувачу платежу). Сьогодні банківський переказ здійснюєть-
ся переважно через систему електронних переказів СВІФТ.
СВІФТ — це Всесвітня міжбанківська фінансова телекомуніка-
ційна мережа, яка була створена в Брюсселі в 1973 р. (офіційно
функціонує з 1977 р.) з метою максимальної комп’ютеризації мі-
жнародних валютно-кредитних і розрахункових операцій для пі-
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двищення їхньої ефективності. Сьогодні в системі СВІФТ бере
участь понад 3000 банків із понад 90 країн світу (США, Канада,
країни Західної Європи та деякі країни Східної Європи. У березні
1993 р. Україна стала 92-ю державою, яка ввійшла до системи
СВІФТ. Вступний внесок для кожного банку країни, (країна може
бути представлена в системі кількома банками) — 55 тис. дол.
США. Основне завдання СВІФТ — швидкісне передання банків-
ської і фінансової інформації (процес передавання інформації до-
сягає приблизно 20 хв), її сортування і архівування на базі засобів
обчислювальної техніки. Основне досягнення СВІФТ полягає у
створенні та використанні стандартів банківської документації,
призначеної для електронної обробки, що визнані Міжнародною
організацією інформації (ISO). Це дозволило запобігти багатьом
труднощам і похибкам при здійсненні міжнародних міжбанківсь-
ких розрахунків в умовах рівного для всіх учасників доступу до
швидкісної мережі передавання даних, високого ступеня контро-
лю та захисту від несакціонованого доступу. Системи міжбанків-
ської комунікації з перевагами стандартів існують і на націона-
льному рівні: англійська ЧАПС, французька САЖИТЕР,
американська ЧІПС, швейцарська СІК та ін.

Розрахунки з використанням векселів і чеків. Банківський
вексель — цінний папір, який засвідчує безумовне грошове зо-
бов’язання боржника (векселедавця) сплатити після настання
строку певну суму грошей власнику векселя (векселедержателю).

Банківський вексель буває:
 простий;
 переказний.
Комерційна тратта (переказний комерційний вексель) —

що містить письмовий наказ векселедержателя (трасанта), адре-
сований платникові (трасату), сплатити третій особі (ремітентові)
певну суму грошей у певний строк.

Документарний переказний вексель для інкасування — век-
сель, який експортер після перевезення товарів імпортеру
пред’являє разом з іншими і документами у свій банк. Банк пере-
дає їх банку імпортера для інкасації. Експортер отримує гарантії,
що він отримає оплату до того, як документи будуть передані ім-
портеру. А імпортер отримує гарантії, що всі документи будуть у
належному стані.

Банківський чек — письмовий наказ банку — володаря авуа-
рів за кордоном своєму банку-кореспонденту про перерахування
певної суми з його поточного рахунка власнику чека. Експорте-
ри, отримавши такий чек, продають його своїм банкам. Це гро-
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шовий документ установленої форми, який має безумовний наказ
володаря рахунка в кредитній установі про виплату його держа-
телем указаної суми. Банк звичайно виписує чеки у тій іноземній
валюті, яку має за кордоном на рахунках у банках-
кореспондентах.

Відкритий банківський рахунок. Застосовується при прода-
жу на кредитних умовах, узгоджених між експортером та імпор-
тером. Форма не вигідна для експортера, але дуже вигідна для
імпортера. Імпортер отримує можливість не тільки одержати то-
вар,  й здійснити його продаж до надання оплати ) — метод пла-
тежу, за яким продавець просто відправляє рахунок-фактуру по-
купцеві, який повинен заплатити у визначений час після її
отримання (ніякого документарного підтвердження, використо-
вується тільки з філіями та іншими підрозділами).

Консигнація — означає, що експортер транспортує свої това-
ри імпортеру, але при цьому зберігає право власності на ці това-
ри доти доки імпортер не продасть їх та не розрахується з експо-
ртером (консигнатором). Він настільки невігідний для продавця,
що рідко застосовується у міжнародній торгівлі, як у випадку з
відкритим рахунком; продаж товару з використанням консигнації
головним чином має місце при його відправленні закордонним
відділенням експортера.

Пластикові картки. Пластикова картка — це:
 персоніфікований платіжний інструмент, який надає особі,

що нею користується, можливість безготівкової оплати товарів
та/або послуг, а також отримання готівки у відділеннях (філіях)
банків і банківських автоматах (банкоматах);

 інструмент безготівкових розрахунків і засіб отримання кре-
диту, а також фінансовий інструмент, який дозволяє її власникові
управляти своїм банківським рахунком прямо з торговельної чи
сервісної організації.

Приймання карток до оплати та видача за ними готівки здійс-
нюється тільки на підприємствах торгівлі/сервісу та в банках, що
входять до платіжної системи, яка обслуговує ці картки.

До складу платіжної системи входять:
 точки обслуговування, які безпосередньо приймають картки;
 банки-емітенти, що здійснюють випуск пластикових карток

і надають їх у розпорядження клаєнтів. При цьому картки зали-
шаються у власності банку, а клієнти одержують право їх вико-
ристовувати;

 еквайзер-центри, які здійснюють первинну обробку запитів
на авторизацію, що супроводжує приймання картки до оплати

425

або видачу готівки (банк-еквайзер є водночас банком-емітентом,
але банк-емітент не обов’язково є банком-еквайзером);

 процесінговий центр — веде базу даних платіжної системи.
Тут зберігається інформація про ліміти держателів карток;

 розрахунковий (кліринговий) банк (або кілька банків) —
здійснює оперативні взаєморозрахунки банків — членів системи,
які для цього відкривають кореспондентські рахунки у розрахун-
ковому банку.

Історія виникнення пластикових карток.
 Батьківщиною пластикових карток є США. Перші картки були

не пластиковими, а паперовими. У 1914 р. великі американські магази-
ни почали надавати постійним клієнтам, вартим довіри, кредитні карт-
ки. У 1928 р. Бостонською компанією Farrington Manufacturing були ви-
пущені металеві картки з рельєфно витисненими прізвищем та адресою
клієнта. Це давало можливість продавцям швидко за допомогою копію-
вального паперу фіксувати дані про клієнта. Зрозумівши, що загальна
мережа обслуговування збільшить клієнтуру кожного торговельного
підприємства, 1936 р. близько тисячі магазинів та інших торговельних
установ погодилися кредитувати спільних клієнтів.

 Подальше просування кредитних карток відбулось у серії гро-
мадського харчування — 1950 р. з’явилася ресторанна картка Dinners
Club, яку почали застосовувати багато ресторанів Нью-Йорка.

 Першу банківська картку випустив 1951 р. Franklin Natioal Bank.
 У другій половині 50-х років кілька великих банків, зокрема

Bank of America, Chase Manhattan і Marine Midland Trust, увели в обіг
власні кредитні картки, Bank of America — найбільший каліфорнійсь-
кий банк, використовуючи мережу своїх відділень, зміг забезпечити
умови для найширшого приймання своїх кредитних карток. До його си-
стеми приєдналося багато невеликих банків.

 У 1966 р. Bank of America почав видавати ліцензії на свою сис-
тему банкам у США та інших країнах.

 У відповідь на дії Bank of America кілька великих банків — кон-
курентів названого банку в 1967 р. створили свою Міжбанківську карт-
кову асоціацію — Interbank Card Association, яка згодом отримала назву
MasterCard International (1980 р.) і сьогодні є одним із лідерів світового
карткового бізнесу.

 У 1970 р. Bank of America передав операції з кредитними карт-
ками компанії National Bank America, Inc. (NBI), членом якої він став.

 1977 р. NBI отримала назву VISA USA Inc., а згодом — VISA
International.

 Паралельно з MasterCard у США (а згодом і в усьому світі) по-
чала діяти система, яка випустила першу картку з пластика — American
Express.
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 Протягом 1984—1985 р. представники VISA та MasterCard узго-
дили низку технічних стандартів і почали випускати спільні списки за-
боронених до приймання карток.

 Європейські «карткові» компанії EuroCard, Eurocheck Holding та
Eurocheck International 1992 р. створили компанію Europay International,
що ознаменувало виникнення нової об’єднаної європейської платіжної
системи, яка мала право на управління торговими марками EuroCard і
Eurocheck. Пізніше їй були передані права на ведення операцій в Європі
і збирання MasterCard International. Таким чином, банк, що приєднуєть-
ся до системи Europay, дістає змогу випускати як картки EuroCard, так і
картки MasterCard.

 З часом компанії Europay і MasterCard з метою розширення про-
позиції своїх послуг заснували на паритетних засадах нову систему —
Maestro, яка випускає однойменну дебетову картку. Компанія Europay
International одержала права на діяльність в Європі від Cirrus — дочір-
ньої компанії MasterCard, що випускає картку для використання у бан-
коматах.

 У вересні 1991 р. була випущена перша радянська картка
«VISA».

Здійснюючи розрахунки, держатель пластикової картки обме-
жений одним або кількома лімітами. Характер лімітів та умови їх
використання досить різноманітні, але їх можна звести до двох
основних сценаріїв:

1. Держатель дебетової картки мусить заздалегідь внести на
свій банківський рахунок певну суму. ЇЇ розмір і визначає ліміт
картки, тобто суму, якою може користуватися держатель.

2. Держатель кредитної картки, не вносячи в банк кошти за-
здалегідь, може отримувати кредит. У такому випадку клієнту
встановлюється ліміт кредиту, в межах якого він має право вико-
ристовувати кошти. Кредит буває разовим, так і відновлюваль-
ним (револьверним). Відновлення кредиту відбувається після по-
гашення всієї заборгованості або її частини. При використанні
кредитної картки авторизація здійснюється лише у випадку, коли
сума платежу перевищує певну обумовлену величину. Слід за-
значити, що, видаючи кредитну картку, банк-емітент може вима-
гати від клієнта надання гарантій повернення боргу. Форма гара-
нтій визначається індивідуально. Нерідко нею може бути
страховий депозит, розмір якого, як правило, перевищує ліміт
кредиту.

Кредитна та дебетова картки бувають:
 сімейними — право здійснення платежів у межах установле-

ного ліміту надається членам сім’ї утримувача картки;
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 корпоративними — використовуються працівниками компа-
нії для оплати потреб корпорації.

10.4. Валютні кліринги та їхні форми

Валютний кліринг — угода між двома урядами двох і більше
країн про обов’язковий взаємний залік міжнародних вимог і зо-
бов’язань.

Відмінності валютного клірингу від внутрішнього міжбанків-
ського клірингу:

По-перше, заліки за внутрішнім клірингом між банками відбу-
ваються в добровільному порядку, а за валютним клірингом — в
обов’язковому: при існуванні клірингової угоди між країнами ек-
спортерми й імпортерми цих країн не мають права відхилятися
від розрахунків за клірингом;

По-друге, за внутрішнім клірингом (тобто, коли рахунки здій-
снюються в одній валюті) сальдо заліку відразу перетворюється в
гроші, а при валютному клірингу виникає проблема погашення
сальдо — бо в розрахунках беруть участь країни з різною валю-
тою, тому необхідно перерахування з однієї валюти в іншу.

Цілі валютного клірингу різні залежно від валютно-
економічного становища країни:

 вирівнювання платіжного балансу без витрат золотовалют-
них резервів;

 отримання пільгового кредиту від контрагента, який має ак-
тивний платіжний баланс;

 відповідні заходи на дискримінаційні дії іншої держави (на-
приклад, Великобританія ввела кліринг у відповідь на призупи-
нення платежів Німеччини англійським кредиторам у 30-х ро-
ках);

 безповоротне фінансування країною з активним платіжним
балансом країни з пасивним платіжним балансом.

Характерною рисою валютних клірингів є заміна валютного
обороту з-за кордоном розрахунками в національній валюті з клі-
ринговими банками, які здійснюють кінцевий залік взаємних ви-
мог і зобов’язань.

Кліринг — головний, але не єдиний вид платіжної угоди. Пла-
тіжні угоди між державами регулюють різноманітні питання мі-
жнародних розрахунків, зокрема порядок використання валют-
них надходжень, стан платіжного балансу і його окремих статей,
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взаємне надання валют для поточних платежів, режим обмеженої
конвертованості валют тощо.

Форми валютного клірингу.
Форми валютного клірингу можуть бути різноманітними і

класифікуватися за такими основними ознаками:
Залежно від числа країн-учасниць кліринг буває:
 двосторонній;
 багатосторонній (три і більше країн). Прикладом є Європей-

ський платіжний союз, що функціонував з червня 1950 р. до гру-
дня 1958 р. У ньому брало участь 17 країн Західної Європи. Він
був створений за ініціативою і за підтримкою США, які викорис-
товували його для подолання валютних бар’єрів, що заважали
проникненню американського капіталу, для розподілу допомоги
за «планом Маршалла» і вторгнення долара в міжнародні розра-
хунки Західної Європи;

 міжнародний — не створений, хоча проект його був розроб-
лений Дж. М. Кейнсом в 1943 р — проект Міжнародного клірин-
гового союзу (МКС). Міжнародні клірингові розрахунки перед-
бачалися для взаємного заліку вимог і зобов’язань і
міждержавного валютного регулювання. Кейнс розглядав міжна-
родний кліринг як засіб подолання міждержавних суперечностей.

Проект МКС передбачав певні принципи.
1. Членами його повинні були бути центральні банки, які зо-

бов’язані надавати керуючим органам будь-яку інформацію.
МКС відкривав би їм поточні рахунки в банкнотах — світові
кредитні гроші — і здійснював взаємні безготівкові розрахунки
між ними, а також спостерігав за обґрунтованим випуском банк-
нот.

2. МКС повинен був випустити замість золота банкноти, які
прирівнювалися б до певної кількості золота і служили б базою
для певних валютних паритетів і покриття дефіциту платіжних
балансів, тобто для міждержавних розрахунків. Антизолота
спрямованість проекту МКС, заснованого на міжнародній розра-
хунковій валютній одиниці, відображала інтереси Великобританії
і забезпечувала незалежність її валютної політики від США, де в
цей період було зосереджено до 75 % офіційних запасів золота
капіталістичного світу.

3. Сальдо взаємних розрахунків через МКС повинно було за
проектом покриватися за допомогою автоматичних взаємних
кредитів країн-членів. З цією метою передбачалося відкриття
кредиту країнами-членами у формі овердрафту (понад залишок
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на поточних рахунках) без попереднього депонування золота чи
іноземної валюти.

4. Для кожної країни мала встановлюватися квота у розмірі
75 % середнього обсягу її зовнішньої торгівлі за три передвоєнні
роки не залежно від розміру її офіційного золотого запасу і наці-
онального доходу. Це відповідало прагненням Великобританії
забезпечити собі домінуюче становище у післявоєнній світовій
валютній системі.

5. У проекті Кейнса було зроблена особлива обмовка про роль
МКС у закріпленні валютних зон, особливо стерлінгової, відпо-
відно до інтересів англійських монополій, які використовували
своє валютне угрупування як засіб боротьби за ринки збуту і
джерела сировини.

6. За задумом Кейнса, квота мала бути інструментом регулю-
вання заборгованості країни МКС, який виступав одночасно кре-
дитором і боржником. Основна ідея проекту МКС проста: валют-
на виручка однієї країни має використовуватися іншою країною,
але запропоновані Кейнсом шляхи її здійснення складні.

Таким чином, проект МКС відповідав насамперед інтересам
Великобританії. У результаті обговорення на Бреттон-вудській
конференції цей проект зазнав гострої критики з боку США, і
офіційно переміг «план Уайта» про післявоєнну реформу світової
валютної системи.

За обсягом операцій кліринг буває:
 повний кліринг, тобто кліринг на повну суму розрахунку;
 кліринг, що охоплює 95 % платіжного обороту;
 частковий кліринг, що поширюється на певні операції.
За способом регулювання сальдо розрізняють кліринг:
 з вільно конвертованим сальдо;
 з умовною конверсією;
 неконвертовані, сальдо за якими не може бути обмінене на

іноземну валюту і погашається переважно товарними поставка-
ми.

Регулювання сальдо при клірингових розрахунках здійсню-
ється в такі строки:

 або в період дії клірингової угоди (якщо ця умова порушена,
то подальші поставки призупиняються);

 або після строку дії клірингової угоди (наприклад, через
шість місяців сальдо погашається товарними поставками, при
порушенні цієї умови кредитор має право вимагати проплати са-
льдо конвертованою валютою).
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Ліміт заборгованості за сальдо клірингового рахунку залежить
від розміру товарообороту і звичайно фіксується на рівні 5—10 %
його обсягу, а також від сезонних коливань товарних поставок (у
цьому випадку ліміт вищий). Даний ліміт визначається можливі-
стю отримання кредиту у контрагента. Кредит по клірингу в
принципі взаємний, але на практиці переважає одностороннє
кредитування країнами із активним платіжним балансом країн з
пасивним сальдо балансу міжнародних розрахунків.

Сальдо неконвертованого клірингу має подвійне значення:
 Є регулятором товарних поставок, тому що досягнення лімі-

ту дає право кредитору призупинити відвантаження товарів; іноді
експортери стають у чергу в очікуванні, коли з’явиться вільний
ліміт на кліринговому рахунку;

 Визначає суму, вище якої нараховуються проценти різними
засобами: на всю суму заборгованості; на суму, що перевищує
ліміт: диференційовано у міру зростання; іноді застосовується
ставка з прогресивною шкалою, для того щоб експортер був заці-
кавлений не допускати більшого боргу по клірингу.

Валюта клірингу може бути будь-якою. Іноді застосовуються
дві валюти чи міжнародна розрахункова валютна одиниця (на-
приклад, епуніт в Європейському платіжному союзі).

З економічного погляду немає значення, в якій валюті здійс-
нюються клірингові розрахунки, якщо використовується одна ва-
люта.

При розрахунках через валютний кліринг гроші виконують
такі функції:

 міри вартості;
 засобу платежу.
При взаємному заліку вимог без утворення сальдо гроші ви-

ступають як ідеальні.
При клірингових розрахунках виникають дві категорії валют-

ного ризику:
 заморожування валютної виручки у разі неконвертованого

клірингу;
 втрати при зміні курсу.
Обсяги товарообороту і клірингу практично ніколи не збіга-

ється у таких випадках:
 при частковому клірингу, якщо товарооборот перевищує

обсяг клірингових розрахунків;
 при повному клірингу — навпаки, тому що по клірингу

проходять поточні і фінансові операції платіжного балансу, у то-
му числі угоди з цінними паперами.
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Валютні кліринги здійснюють подвійний вплив на зовнішню
торгівлю, який полягає в тому, що:

 з одного боку, вони пом’якшують негативні наслідки валю-
тних обмежень, дають можливість експортерам використовувати
валютну виручку.

 з іншого боку, при цьому доводиться регулювати зовніш-
ньоторговельний оборот з кожною країною окремо, а валютну
виручку можна використовувати тільки в тій країні, з якою укла-
дено клірингову угоду. Отже для експортера валютний кліринг
невигідний. До того ж замість виручки у конвертованій валюті
вони отримують національну валюту. Тому експортери шукають
шляхи обходу валютних клірингів, у тому числі маніпуляції з ці-
нами у формі:

 заниження контрактної ціни у розрахунку-фактурі (подвій-
ний контракт), з тим щоб частина валютної виручки надійшла у
вільне розпорядження експортера і при цьому обминула органи
валютного контролю;

 відвантаження товарів у країни, з якими не укладення кліри-
нгова угода;

 кредитування іноземного покупця на строк, який розрахова-
ний на призупинення дії клірингової угоди.

10.5. Ризики при міжнародних розрахунках
і методи їх мінімізації

Основні ризики, що виникають при міжнародних розрахунках
і засоби щодо їх скорочення такі:

1. Кредитний ризик пов’язаний з нездатністю чи небажанням
покупця платити. Найбільш імовірний ризик при міжнародних
розрахунках, оскільки порушення судового позиву проти борж-
ника, який порушив зобов’язання, в іншій країні потребує більше
коштів і часу, а успіх менш імовірний, ніж у випадку з місцевим
боржником.

До засобів щодо скорочення даного ризику відносять:
 використання акредитива;
 отримання готівкових депозитів;
 отримання страхового покриття експортних кредитів.
2. Валютний ризик пов’язаний зі зміною валютного курсу,

яка може несприятливо вплинути на становище експортера та ім-
портера. Вартість національної валюти при майбутньому платежу
в іноземній валюті залежить від обмінного курсу між двома ва-
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лютами (особливо, коли на курси обміну впливають ринкові си-
ли).

До засобів щодо скорочення даного ризику відносять:
 використання форвардного валютного хеджування;
 використання ф’ючерсів на ринку опціонів;
 виписування рахунків у власній валюті чи у валюті, яка має

стійку вартість (долар, фунт стерлінгів, єна, євро);
 контрактне забезпечення — коригування ціни відбувається

на основі обумовлених змін валютного курсу.
3. Регіональний ризик спричиняють політичні чи економічні

події, які відбуваються в країні імпортера і які стали причиною
постійного чи термінового призупинення виплат продавцю. Регі-
ональний ризик також включає ризик відсутності конвертованос-
ті: неможливість власника валюти даної країни конвертувати її у
валюту іншої країни внаслідок обмеження , накладеного урядом.

До засобів щодо скорочення даного ризику відносять:
 використання підтвердженого акредитива;
 отримування страхового покриття експортних кредитів.
Таким чином, до загальних методів мінімізації затрат та ризи-

ків, що виникають при здійсненні міжнародних розрахунків від-
носять:

 використання різних стратегій;
 страхування;
 вибір методу фінансування.

10.6. Сутність, виникнення та розвиток балансів
міжнародних розрахунків. Види балансів

міжнародних розрахунків

Грошові вимоги та зобов’язання, що виникають у країн як на-
слідок їхніх міжнародних економічних відносин, мають оплачу-
ватися у певні терміни й фіксуватися у балансах міжнародних ро-
зрахунків (БМР). Останні залежно від поставлених завдань
відображають або всю сукупність розрахункових відносин краї-
ни, або якусь їхню частину.

Баланси міжнародних розрахунків у грошовій формі показу-
ють стан міжнародних відносин країни з іншим світом. Вони по-
сідають важливе місце у системі економічних відносин, оскільки
відображають перерозподіл суспільного продукту, масштаби,
структуру і характер зовнішньоекономічної діяльності країни, її
участь у світовому господарстві та міжнародному розподілі пра-
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ці, віддзеркалюють її позиції на світових ринках фінансових та
матеріальних активів.

Основними видами балансів міжнародних розрахунків є:
 розрахунковий баланс;
 баланс міжнародної заборгованості;
 платіжний баланс.
Розрахунковий баланс — це статистична таблиця, яка відо-

бражає співвідношення грошових вимог і зобов’язань даної краї-
ни щодо інших країн.

Розрізняють два види розрахункових балансів:
 розрахунковий баланс за певний період — відображає зміни

у стані заборгованості та вимог даної країни лише за цей період
(місяць, квартал, рік);

 розрахунковий баланс на певну дату (його ще називають ба-
ланс міжнародної заборгованості даної країни, або баланс її мі-
жнародних грошових вимог і зобов’язань, а в США подібний ба-
ланс називається «балансом міжнародних інвестицій») — показує
співвідношення всіх зобов’язань і вимог даної країни незалежно
від того, коли вони виникли.

Актив розрахункового балансу — це всі інвестиції (акції, облі-
гації, векселі, поточні та депозитні рахунки в іноземних банках,
нерухомість) і вимоги, які країна має за кордоном.

Пасив розрахункового балансу — всі зобов’язання та інвести-
ції іноземців у цій країні.

«Сальдо» (у перекладі з італійської означає залишок, розраху-
нок, розплата) — різниця між вартістю вимог та зобов’язань, на-
дходжень та платежів за кожним із балансів міжнародних розра-
хунків.

Активне сальдо розрахункового балансу, тобто перевищення
вартості вимог над вартістю зобов’язань. Показує, на яку суму
дана країна надала кредитів та інвестувала кошти за кордоном
або погасила зобов’язання щодо інших країн.

Пасивне сальдо показує, яку суму кредитів та інвестицій краї-
на отримала або яка сума погашена її боржниками.

Отже, сальдо розрахункового балансу показує: була країна у
певний період кредитором чи боржником і на яку суму.

Зовнішня заборгованість — це сума грошових зобов’язань
країни іноземним кредиторам, що підлягає сплаті у визначений
термін. Зауважимо, що країна за розрахунковим балансом за пев-
ний період може мати пасивне сальдо, а за балансом на певну да-
ту — активне.
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Найпоширенішим видом балансів міжнародних розрахунків є
платіжний баланс.

10.7. Платіжний баланс. Історія виникнення
та розвиток платіжного балансу

Існує кілька визначень платіжного балансу. Наведемо окремі з
них.

Платіжний баланс (balance of payments) — це:
 балансовий рахунок міжнародних операцій як вартісне ви-

раження всього комплексу світогосподарських зв’язків країни у
формі співвідношення надходжень та платежів;

 агреговане віддзеркалення економічних відносин країни з
рештою світу протягом певного періоду;

 статистичний звіт, де у систематичному вигляді наводяться
сумарні дані про зовнішньоекономічні операції цієї країни з ін-
шими країнами світу за певний проміжок часу.

Історія виникнення та розвитку платіжного балансу.
 Перші спроби обліку міжнародних розрахунків мали місце в

Англії наприкінці ХІV ст. — активний відплив золота (воно отожню-
валося з національним багатством) вимагав визначення природи та ма-
сштабів зовнішньої торгівлі Англії, аналізу всіх її міжнародних опера-
цій.

 1767 р. шотландський економіст, послідовник меркантилізму
Джеймс Стюарт ввів у економічний лексикон поняття «платіжний ба-
ланс». Пізніше шотландський економіст і філософ Адам Сміт (1723—
1790), англійський економіст Давид Рікардо (1772—1823), інші видатні
діячі того часу розвинули систему складання балансу міжнародних роз-
рахунків (БМР).

 Наприкінці ХІХ ст. через посилення вивозу капіталу та розви-
ток інших форм міжнародних економічних відносин спостерігається
подальший розвиток БМР: удосконалюється практика обліку міжнаро-
дних операцій, формується система державних органів (казначейство,
митниця, бюджетні та кредитні установи тощо), які збирають та аналі-
зують інформацію щодо міжнародних розрахунків.

 До початку ХХ ст. найбільш розвинені методики складання
балансів міжнародних розрахунків були у США та Великобританії.

 Після першої світової війни (1914—1918) у США складався
достатньо детальний БМР, дані якого використовувалися у розробленні
економічної політики країни. Перший офіційний БМР США за 1922 р.
було опубліковано 1923 р. (попередні публікації належали окремим до-
слідникам і не мали офіційного характеру). Згодом Міністерство торгі-
влі США внесло деякі корективи у методику складання БМР. Платіж-
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ний баланс США за 1923 р. включав три підрозділи: поточні операції;
рух капіталів; операції із золотом і сріблом.

 У 1943 р. американський економіст Х. Лєрі склав платіжні ба-
ланси США за 1919—1939 р. Розроблена ним методика стала основою
для складання платіжного балансу після другої світової війни.

 З 1946 р. квартальні та річні платіжні баланси США стали дру-
куватися Міністерством торгівлі країни в журналі «Survey of Current
Business».

 Майже такий самий шлях пройшов процес розроблення та ана-
лізу БМР у Великобританії та ряді інших країн. Спочатку БМР склада-
лись як статистичні таблиці для аналізу фінансової позиції країни щодо
зовнішнього світу. Вони містили лише операції, які супроводжувалися
готівковими платежами. Вважалося, що міжнародна торгівля, переду-
сім незбалансованість експорту та імпорту, впливає на національну
економіку здебільшого по лінії грошового обігу та цін.

 Минав час, розширювалося державне регулювання економіки,
загострювалися економічні кризи, розвивалися методики обчислення
національного доходу (НД) і валового національного продукту (ВНП).
Поступово змінювалося розуміння суті балансів міжнародних розраху-
нків. Розвиток міжнародних економічних відносин потребував зістав-
лення міжнародних показників та уніфікації методів складання БМР.

 У 1924 р. Ліга Націй опублікувала баланси міжнародних розра-
хунків 13 капіталістичних країн, що поклало початок роботі щодо зіс-
тавлення та уніфікації таких балансів.

 Рекомендована Лігою Націй схема платіжних балансів (1927)
мала дві частини:

 поточні операції;
 капітальні операції.
 У кожній з частин операції перераховувалися двічі: за кредито-

вими та дебетовими рахунками. Протягом наступних років методика
складання БМР постійно вдосконалювалася. У 1947 р. ООН опубліку-
вала схему платіжного балансу, яка стала основою для подальшого роз-
роблення МВФ форм і принципів складання платіжних балансів.

 МВФ постійно вдосконалює методику складання БМР та мето-
дику їх уніфікації. Запропонована МВФ схема у загальних рисах повто-
рює систему побудови платіжних балансів провідних країн із внесен-
ням деяких модифікацій з метою їх уніфікації. Система класифікації
статей платіжного балансу за методикою МВФ використовується краї-
нами — членами МВФ як основа для розроблення національної класи-
фікації.

За економічним змістом розрізняють платіжний баланс на пе-
вну дату і за певний період.

Платіжний баланс на певну дату існує у вигляді співвідно-
шення платежів та надходжень, які з дня на день постійно змі-
нюються. Стан платіжного балансу визначає попит і пропозицію
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національної та іноземної валюти на цей момент, і він є одним із
чинників формування валютного курсу.

Платіжний баланс за певний період (місяць, квартал, рік)
складається на основі статистичних показників про здійснені за
цей період зовнішньоекономічні дії і дає змогу аналізувати зміни
в міжнародних економічних зв’язках країни, масштабах і харак-
тері її участі у світовому господарстві.

Важливим принципом платіжного балансу є врахування від-
мінностей між резидентами і нерезидентами — учасниками тор-
говельно-економічних і фінансових угод.

Існує два різні підходи до реєстрації операцій для статистики
платіжного балансу. Це реєстрація угод на момент розрахунку і
на момент операції. Складання платіжного балансу на момент ро-
зрахунку включає тільки угоди, пов’язані з готівковими плате-
жами. Отже, у ньому враховуються тільки фактично здійсненні
платежі і надходження. У разі застосування даного підходу не
беруться до уваги операції, що здійснюються без готівкових роз-
рахунків, а також надані й отримані кредити.

Підхід, що ґрунтується на операціях, забезпечує облік різних
стадій закордонних операцій і відображає всі вимоги і зо-
бов’язання країни до закордону, у тому числі й непогашені. Кри-
терієм у даному разі є перехід власності від резидентів, і навпаки.
Даний підхід дає повніше уявлення про операції між резидентами
і нерезидентами.

З бухгалтерського погляду платіжний баланс завжди перебу-
ває у рівновазі. Проте за підсумками його основних розділів мо-
же мати місце або активне сальдо, якщо надходження переви-
щують платежі, або пасивне сальдо, коли платежі перевищують
надходження.

У платіжному балансі використовується принцип подвійного
запису, який полягає в тому, що кожна операція має дві сторо-
ни — дебет і кредит. Відповідно до цієї облікової системи зага-
льна сума на дебеті повинна завжди бути рівною загальній сумі
на кредиті.

Кредит (+) — усі грошові надходження до країни внаслідок
здійснених операцій вважаються додатними і записуються у кре-
диті платіжного балансу (за кредитом записуються операції, уна-
слідок яких відбуваються грошові надходження до даної країни).

Дебіт (–) — платежі резидентів даної країни, яких вимагає
проведення операцій, вважаються від’ємними і записуються у
дебеті платіжного балансу (за дебетом записуються операції, на-
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слідком яких є відплив грошей з рахунків резидентів даної краї-
ни).

Щодо реєстрації односторонніх операцій, наприклад списання
боргів, дарів, надання безоплатних послуг, то другий запис з цих
трансакцій робиться у спеціальній статті «Трансферти».

Будь-яка операція, що приводить до платежу, проведеного
громадянами даної країни (чи урядом), є витратною статтею
балансу (–); а та, що веде до отримання громадянами країни (чи
урядом ) коштів, є прибутковою статтею балансу (+).

Прибуткові статті — це статті, які відображають джерела
грошових коштів. Наприклад, експорт товарів і послуг; витрати
іноземних туристів у даній країні; депозити нерезидентів у депо-
зитних установах даної країни; продаж золота чи національної
валюти нерезидентам.

Витратні статті — це статті, які відображають використан-
ня грошових коштів. Наприклад, імпорт товарів та послуг; витра-
ти на туризм громадян даної країни за кордоном; депозити рези-
дентів даної країни в іноземних депозитних установах;
придбання золота за кордоном та іноземної валюти.

10.8. Стан рівноваги платіжного балансу

Якщо загальна сума платежів за міжнародними операціями
країни відповідає бюджету, то такий стан називається рівновагою
платіжного балансу. Коли ж держава не може підтримувати рі-
вень витрат відповідно до бюджету, то спостерігається нерівнова-
га платіжного балансу.

Порушення рівноваги платіжного балансу потребує певних
змін, зокрема: змін рівня цін; доходу; валютних курсів та інших
макроекономічних показників.

Аналіз рівноваги платіжного балансу ґрунтується на визна-
ченні стану:

 балансу поточних платежів;
 базового балансу;
 балансу офіційних розрахунків.
З поняттям рівноваги платіжного балансу пов’язане поняття

фінансування сальдо платіжного балансу.
Як і будь-яка інша економічна система, платіжний баланс за-

знає впливу різних зовнішніх та внутрішніх факторів, дія яких
має різну тривалість у часі.

Отже, розрізняють рівновагу платіжного балансу:
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 довгострокову;
 середньострокову;
 короткострокову.
Довгострокова рівновага — забезпечується відсутністю саль-

до з торгівлі товарами та послугами протягом тривалого періоду
часу, тобто NBc = 0, NBс — чистий баланс поточного рахунка.

Середньострокова рівновага підтримується через механізм
довгострокового кредитування. Стан базового балансу визначає
середньострокову рівновагу. Сальдо базового балансу — це су-
марний результат поточного балансу і балансу руху довгостроко-
вого капіталу, тобто NBc + NBk = 0, NBk — чистий баланс рахун-
ка руху довгострокового капіталу.

Короткострокова рівновага має місце у тому разі, коли у зві-
тному періоді відсутні будь-які дії урядових органів щодо вико-
ристання офіційних резервних активів. Вона має місце за відсут-
ності сальдо рахунка офіційних резервів, тобто NBr = 0.

Аналіз причин порушення рівноваги платіжного балансу ґру-
нтується на визначенні категорії незбалансованості зовнішніх ро-
зрахунків даної країни, до яких належать:

 сезонний, або випадковий дисбаланс — сезонні коливання
обсягів експорту та імпорту;

 структурний дисбаланс — країна недостатньо швидко прис-
тосовується до змін попиту на експорт та імпорт;

 циклічний дисбаланс;
 дисбаланс через дестабілізуючі спекуляції і «втечу капіта-

лу»;
 дисбаланс з інших причин, до яких відносять заходи валют-

ного регулювання, а також глобальні технологічні зміни в еконо-
міці.

Загальними умовами, що мають виконуватися для досягнення
рівноваги платіжного балансу, є:

 досягнення нульового сальдо, тобто рівність дебету та кре-
диту, у базисному балансі чи балансі офіційних розрахунків;

 повна зайнятість по країні;
 відсутність істотних обмежень за міжнародними операціями

в країні.

10.9. Призначення та структура платіжного балансу

Система розрахунків платіжного балансу унікальна в тому
плані, що вона хоч не показує безпосередньо, які процеси розви-
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ваються добре, а які погано, або які явища їх викликають, зате
показує, що відбувається насправді, відображаючи реальні фі-
нансові потоки між певною країною і зовнішнім світом, чим до-
помагає зробити власні відповідні висновки.

Сфери особи використання інформації платіжного балансу.
По-перше, за допомогою записів результатів обміну між краї-

нами легше зробити висновок про стабільність системи плаваю-
чих курсів, оскільки платіжний баланс допомагає виявити акуму-
лювання валют у руках тих людей, які більше зацікавлені в цьому
(резиденти) і тих, які намагаються позбутися цих валют (нерези-
денти).

По-друге, платіжний баланс незамінний і в умовах фіксованих
валютних курсів, оскільки допомагає визначити розміри нагро-
мадження даної валюти в руках іноземців і дає змогу вирішити
питання про доцільність підтримування фіксованого курсу валю-
ти, якщо існує загроза валютної кризи.

По-третє, рахунки платіжного балансу надають інформацію
про накопичення заборгованості, виплату процентів і платежів з
основної суми боргу і можливості країни заробити валюту для
майбутніх платежів. Ця інформація необхідна для того, щоб зро-
зуміти, наскільки країні-боржнику стало важче (або дорожче) по-
гасити борги іноземним кредиторам.

Інформація платіжного балансу, використовується також для:
 проведення оцінок кредитоспроможності країни;
 аналізу тенденцій економічного розвитку країни як індика-

тор економічного циклу;
 складання прогнозів впливу на валютні курси;
 прогнозу подальшої політики уряду;
 розуміння аналізу ризиків по країні;
 проведення оцінок стану економіки держави.
У структурі платіжного балансу виділяють три основні скла-

дові:
 торговельний баланс, тобто співвідношення між вивезенням

і ввезенням товарів;
 баланс послуг та некомерційних платежів (баланс «невиди-

мих» операцій);
 баланс руху капіталів і кредитів.
Крім названих трьох складових, деякі дослідники називають

ще дві основні складові платіжного балансу:
 баланс поточних операцій, що включає рух товарів, послуг

та односторонніх переказів;
 операції з офіційними валютними резервами.
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Торговельний баланс — це співвідношення вартості експорту
та імпорту. Економічний зміст активу чи дефіциту торговельного
балансу щодо конкретної країни залежить від її становища у сві-
товому господарстві, характеру її зв’язків з партнерами та зага-
льної економічної політики.

Баланс послуг та некомерційних платежів — включає:
 платежі та надходження за транспортні перевезення, страху-

вання, електронний, теле-космічний та інші види зв’язку, міжна-
родний туризм, обмін науково-технічним і виробничим досвідом,
експортні послуги, утримання дипломатичних, торговельних та
інших представництв за кордоном, передавання інформації, куль-
турні та наукові обміни, різні комісійні збори, рекламу, організа-
цію виставок, ярмарків, торгівлю ліцензіями, лізингові операції
тощо;

 за діючими у світовій статистиці правилами у розділ «Пос-
луги» входять, як не дивно, виплати прибутків від інвестицій за
кордоном та процентів за міжнародними кредитами, хоча за еко-
номічним змістом вони, звичайно, ближчі до руху капіталу;

 за методикою МВФ показують односторонні перекази:
 державні операції — субсидії іншим країнам по лінії еко-

номічної допомоги, державні пенсії, внески в міжнародні органі-
зації;

 приватні перекази — перекази іноземних робітників, фа-
хівців, родичів на батьківщину.

Три перелічені вище групи операцій — послуги, надходження
від інвестицій, односторонні перекази — називають «невидими-
ми» операціями на противагу експорту та імпорту реальних цін-
ностей (товарів).

Баланс поточних операцій (торговельний баланс і «неви-
димі» операції) — включає всі операції, які завершуються протя-
гом даного періоду. Вони відображаються у платіжному балансі і
не здійснюють на нього жодного впливу у наступні періоди. По-
точними ці операції стали називати для того, щоб відокремити
світову торгівлю товарами та послугами від міжнародного руху
фінансових ресурсів у формі капіталів і кредитів.

Баланс руху капіталів і кредитів — виражає співвідношення
вивозу і ввозу державних і приватних капіталів, наданих і одер-
жаних міжнародних кредитів. Це міжнародний рух підприємни-
цького капіталу та міжнародний рух позикового капіталу.
Включає операції з довгостроковими та короткостроковими інве-
стиціями, що впливають на міжнародну позицію країни щодо ін-
вестицій. У наступні періоди вони впливатимуть на платіжний
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баланс у результаті надходжень потоків прибутків чи повернення
інвестицій, зроблених у попередні роки.

За економічним змістом ці операції поділяються на дві катего-
рії:

 міжнародний рух підприємницького капіталу;
 міжнародний рух позикового капіталу.
Міжнародний рух підприємницького капіталу включає:
 Вивіз капіталу, до якого входять:
прямі інвестиції за кордон, проведені національними фірмами;
придбання національними інвесторами зарубіжних акцій та

облігацій;
придбання національними резидентами банківських депозитів

у зарубіжних банках.
 Приплив капіталу:
прямі інвестиції в економіку країни, що здійснюються зарубі-

жними фірмами;
придбання зарубіжними інвесторами акцій та облігацій іншої

країни;
придбання нерезидентами депозитів банків країни.
Міжнародний рух позикового капіталу включає:
 Довго — і середньострокові операції — це державні й при-

ватні запозичення і кредити, які надаються на термін понад один
рік.

 Короткострокові операції — включають міжнародні креди-
ти терміном до одного року; поточні рахунки національних бан-
ків у закордонних банках (авуари); переміщення грошового капі-
талу між банками.

Базисний баланс — сума рахунків поточного балансу та дов-
гострокових рахунків балансу руху капіталів і кредитів.

Помилки і пропуски — це спеціальна стаття платіжного бала-
нсу, яка включає як статистичні похибки, так і невраховані опе-
рації. Показники різко зростають у кризових ситуаціях.

Теоретично виходячи з принципу подвійного запису операцій,
обсяги зустрічних потоків за дебетом і за кредитом мають збіга-
тися, але на практиці цього майже ніколи не відбувається. Про-
блема полягає у тому, що дані про одні й ті самі операції надхо-
дять з різних джерел. Так дані про обсяги і склад
зовнішньоторговельних операцій надаються митницями, а дані
про відповідні валютно-фінансові потоки акумулюються банків-
ською статистичною звітністю. Митна й банківська статистика
містять розбіжності через неповноту охоплення з різних причин.
А контрабанда, надання незаконних послуг, неорганізовані това-
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рні потоки, вивіз валюти туристами не потрапляють до жодного з
джерел статистичної інформації. Розбіжність між дебетовим та
кредитовим оборотом має назву чистих помилок та пропусків. За
методикою МВФ ці розбіжності не повинні перевищувати 10 %
від експорту чи імпорту товарів і послуг (залежно від того, що
більше експорт чи імпорт на дату розрахунку).

Операції з офіційними валютними резервами — підсумкова
стаття платіжного балансу, яка відображає операції з офіційними
валютними резервами, в яких беруть участь державні валютні ор-
гани й у результаті яких відбуваються зміни як величини, так і
складу центральних офіційних золотовалютних резервів. Ця
стаття ще називається «Операції з ліквідними валютними акти-
вами» або «Баланс офіційних розрахунків» — це чиста сума усіх
урядових операцій. Для кінцевих розрахунків за операціями ви-
користовуються офіційні резерви. До офіційних резервів можуть
включати резерви урядових витрат (у тому випадку, коли міжна-
родні витрати приватного сектору переважать надходження),
акумульовані резерви уряду (у тому випадку, коли надходження
приватного сектору переважають його витрати).

10.10. Сучасна класифікація статей
платіжного балансу за методикою МВФ

Методологія складання платіжного балансу визначається за
допомогою міжнародного стандарту — «Керівництво з платіж-
ного балансу» ВРМ, що розробляється і періодично публікується
МВФ. Останнє, п’яте видання Керівництва опубліковано у
1993 р., в якому і пропонується сучасна класифікація статей пла-
тіжного балансу.

А. Поточні операції
Товари
Послуги
Доходи від інвестицій
Інші послуги та доходи
Приватні односторонні перекази
Офіційні односторонні перекази
Підсумок: А. Баланс поточних операцій
В. Прямі інвестиції та інший довгостроковий капітал
Прямі інвестиції
Портфельні інвестиції
Інший довгостроковий капітал
Підсумок: А + В (відповідає концепції базисного балансу в США)
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С. Короткостроковий капітал
D. Помилки та пропуски
Підсумок: А + В + С + D (відповідає концепції ліквідності в США)
Е. Компенсуючі статті
Переоцінка золотовалютних резервів, розподіл і використання SDR

(СПЗ).
F. Надзвичайне фінансування
G. Зобов’язання, що складають валютні резерви іноземних офі-

ційних органів
Підсумок: А + В + С + D + Е + F + G (відповідає концепції офіцій-

них розрахунків в США)
Н. Підсумкова зміна резервів
SDR(СПЗ)
Резервна позиція в МВФ
Інші вимоги
Кредити МВФ
Прийнята МВФ система класифікацій статей платіжного ба-

лансу використовується країнами — членами Фонду як основа
національних методів класифікації. Однак платіжні баланси про-
мислово розвинутих країн і країн, що розвиваються, суттєво різ-
няться як за методикою складання, так і за змістом. Схеми платі-
жних балансів, прийнятих сьогодні МВФ і ОЕСР, ураховують
спільні риси, притаманні всім розвинутим країнs, і водночас да-
ють змогу кожній країна вносити свої корективи.

10.11. Фактори, що впливають на стан
платіжного балансу

Платіжний баланс прямо і зворотно пов’язаний з процесом ві-
дтворення. З одного боку, він формується під безпосереднім
впливом процесу відтворення, з іншого, — впливає на останній
через курсові співвідношення валют, золотовалютні резерви, ва-
лютний стан, зовнішню заборгованість.

На стан платіжного балансу впливають такі фактори:
 нерівномірність економічного і політичного розвитку країн,

міжнародна конкуренція;
 циклічні коливання економіки;
 зростання закордонних державних витрат;
 мілітаризація економіки і військові витрати;
 посилення міжнародної фінансової взаємозалежності;
 зміни у міжнародній торгівлі;
 валютно-фінансових фактори;
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 інфляція (негативно);
 торговельно-політична дискримінація певних країн;
 надзвичайні обставини — неврожай, стихійні лиха, катаст-

рофи.
Серед факторів, що впливають на стан платіжного балансу

держави, особлива роль належить економічним, серед який необ-
хідно виділити:

 темп інфляції;
 реальне зростання ВВП;
 процентні ставки;
 валютний курс «спот».
Розглянемо окремо вплив названих економічних факторів на

стан платіжного балансу країни.
Так, вплив темпів інфляції на платіжний баланс полягає у то-

му, що коли відбувається надмірне підвищення цін на національ-
ні товари та послуги, то це знижає їхню конкурентоспроможність
і ускладнює експорт. Одночасно імпортні товари стають більш
привабливими для покупців, і внаслідок цього збільшується об-
сяг імпортних операцій.

Якщо спостерігається реальне зростання ВВП, збільшуються
обсяги імпорту товарів і послуг. Це пов’язано з тим, що за умови
зростання ВВП відбувається підвищення рівня прибутків у краї-
ні, частина яких може бути використана на імпорт. Низькі темпи
зростання ВВП, навпаки, ведуть до зниження рівня імпорту това-
рів та послуг.

Рівні процентних ставок за депозитами впливають на потоки
капіталу грошового й інвестиційного ринків. Підвищення проце-
нтних ставок у країні за депозитами веде до збільшення припливу
капіталу в облігації з високою прибутковістю та в інші інструме-
нти інвестиційного і грошового ринків. І навпаки, у разі знижен-
ня процентних ставок, очікується відплив капіталу, бо приваб-
люють інвесторів країни з високими процентними ставками за
депозитами.

Вплив валютного курсу «спот» на платіжний баланс держави
полягає в тому, що від нього залежить відносна вартість імпорт-
них товарів порівняно з вартістю національних товарів. А також
відносна вартість експортованих національних товарів порівняно
з товарами інших країн у країнах-імпортерах. Високий курс іно-
земної валюти перешкоджає проведенню імпортних операцій та
сприяє здійсненню експортних операцій. І навпаки, низький курс
іноземної валюти створює сприятливі умови для імпорту та пе-
решкоджає експорту.

445

10.12. Оцінка позицій платіжного балансу

Оцінка позицій платіжного балансу країни вимагає
обов’язкового вивчення структури, характеристик і економічних
факторів, що впливають на міжнародні потоки операцій (табл. 10.1).

Оцінка позицій платіжного балансу дозволяє розглянути і ви-
вчити взаємозв’язок між структурою економіки та структурою
платіжного балансу. Характеристика операцій, що відбуваються
в економіці може бути вивчена у статичному стані, наприклад,
через вивчення потоків платіжного балансу за певний проміжок
часу. З іншого боку, ці характеристики можуть бути розглянуті у
динаміці через вивчення змін у потоках платіжного балансу про-
тягом послідовних періодів.
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Таблиця 10.1
АНАЛІЗ ХАРАКТЕРИСТИК І СТРУКТУРИ ПЛАТІЖНОГО БАЛАНСУ

Метод оцінки Метод аналізу Метод, що використовується
аналітиками, дозволяє:

А. Статичний

Аналізується взає-
мозв’язок між катего-
ріями рахунків, на
яких відображені опе-
рації

 Оцінити ефективність фі-
нансування поточного дефіциту
за рахунками.

 Проаналізувати ступінь ві-
дхилення позицій платіжного ба-
лансу від стану рівноваги (базис-
ного балансу)

Б. Динамічний
Аналізуються послідо-
вні періоди часу, коли
відбувалися операції

 Визначити, що відбуваєть-
ся: погіршення чи покращання
балансу поточних операцій.

 Визначити ефективність
економічної політики уряду (пос-
тійне погіршення торговельного
балансу).

 Проаналізувати можливі
зменшення міжнародної кредито-
спроможності країни.

 Скласти прогнози високого
чи низького курсу національної
валюти

Структурний
метод

Аналізує чотири фази
розвитку платіжного
балансу
До ключових змінних
відносять: торговий ба-
ланс; баланс довгостро-
кового капіталу; баланс
по доходу від зарубіж-
них інвестицій

 Визначити, у якій фазі роз-
витку платіжного балансу пере-
буває держава на сучасний мо-
мент часу.

 Визначити, чи є взає-
мозв’язок між ключовими змін-
ними задовільними для даної фа-
зи розвитку

Джерело: Максимо В. Энг, Френсис А. Лис, Лоуренс Дж. Мауер. Мировые финансы:
Пер. с англ. — М.: Дека, 1998. — С. 65.

Статистичні і динамічні характеристики операцій платіжного
балансу допомагають зрозуміти, що призвело до зростання ін-
фляції в економіці і скорочення активного сальдо торговельного
балансу — слабке економічне управління чи який-небудь інший
фактор, що викликало більший, ніж звичайно, приплив капіта-
лу — тимчасове посилення грошової політики чи інші фактори.
Аналіз характеристик операцій, що проводяться, концентрується
на вивченні взаємозв’язків у платіжному балансі, на які вплива-
ють короткострокові економічні фактори.
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Аналізуючи структуру платіжного балансу можна визначити,
чи має певна держава активне сальдо чи дефіцит торговельного
балансу, має воно приплив чи відплив капіталу і є чистий зали-
шок за доходами від іноземних інвестицій позитивним чи
від’ємним.

Структурний аналіз зосереджується на потоках платіжного
балансу, на які впливають довгострокові економічні фактори, які
перераховано у табл. 10.2.

Таблиця 10.2
ПОРІВНЯННЯ ЧОТИРЬОХ ФАЗ РОЗВИТКУ СТРУКТУРИ

ПЛАТІЖНОГО БАЛАНСУ ДЕРЖАВ (на прикладі США)

Несформований
дебітор (1)

Сформований
дебітор (2)

Несформований
кредитор (3)

Сформований
кредитор (4)

Торговий
баланс – + +

Прибуток від
зарубіжних
інвестицій

– +

Довгостроко-
вий капітал + – – +

Джерело: (3, с. 66).

Таким чином, існує всього 4( чотири) фази розвитку (або 4 ви-
ди структури) платіжного балансу держав. Розглянемо їх більш
детальніше.

Фаза 1.
Несформований дебітор. Характеризується дефіцитом торго-

вельного балансу і припливом прямих іноземних інвестицій у
країну. Також може бути помірний дефіцит торговельного балан-
су і фінансування до 22 % його припливом приватного капіталу.

Фаза 2.
Сформований дебітор. Характеризується активним сальдо то-

рговельного балансу, відпливом із країни прямих іноземних інве-
стицій та від’ємним балансом за доходами від зарубіжних інвес-
тицій.

Фаза 3.
Несформований кредитор. Характеризується активним сальдо

торговельного балансу і відпливом з країни прямих іноземних ін-
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вестицій. Також може бути активне сальдо торговельного балан-
су і відплив прямих капітальних інвестицій у значних розмірах.

Фаза 4.
Сформований кредитор. Характеризується дефіцитом торго-

вельного балансу, припливом прямих зарубіжних інвестицій у
країну й активним сальдо за доходами від зарубіжних інвестицій.
Також може бути торговельний дефіцит і активне сальдо доходу
від іноземних інвестицій.

Усі названі у таблиці чотири фази пройшов у своєму розвитку
платіжний баланс США починаючи з ХХІІІ ст. і до теперішнього
часу. У міру проходження фаз зміни, що відбувалися у платежах
США відображали зміни рівня промислового розвитку, техноло-
гічного стану розробок ресурсів, а також інші фундаментальні
зміни розробок США.

10.13. Процес регулювання платіжного балансу

Платіжний баланс будь-якої країни підлягає процесу безпере-
рвного коригування. Необхідність коригування пояснюється
впливом на платіжний баланс різних економічних факторів, які
були розглянуті вище.

Платіжний баланс є одним із об’єктів державного регулюван-
ня. Це обумовлено такими причинами:

 нерівноваженістю платіжного балансу, що проявляється у
значному дефіциті в одних країнах і значному активному сальдо
в інших;

 після відміни золотого стандарту в 30-х роках ХХ ст. сти-
хійний механізм вирівнювання платіжного балансу шляхом ціно-
вого регулювання діє дуже слабо. Тому вирівнювання платіжного
балансу потребує цілеспрямованих державних заходів;

 в умовах глобалізації господарських зв’язків зросло значен-
ня платіжного балансу в системі державного регулювання еко-
номіки. Його врівноваження входить до основних завдань еконо-
мічної політики держави поряд із забезпеченням темпів
економічного зростання, стримуванням інфляції та безробіття.

Матеріальна основа регулювання платіжного балансу:
 офіційні золотовалютні резерви;
 національний дохід, що перерозподіляється через державний

бюджет;
 пряма участь держави в міжнародних економічних відноси-

нах як експортера капіталів, кредитора, гаранта, позичальника;
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 регламентація зовнішньоекономічних операцій за допомо-
гою нормативних актів та органів державного контролю.

Заходами регулювання платіжного балансу з метою стимулю-
вання експорту, стримування імпорту товарів, залучення інозем-
них капіталів, обмеження вивезення капіталів країн з дефіцитним
платіжним балансом є:

 Дефляційна політика — спрямована на скорочення внут-
рішнього попиту шляхом зменшення дефіциту бюджету; зміни
облікової ставки центрального банку; введенням кредитних об-
межень; установленням меж зростання грошової маси.

 Девальвація — зниження курсу національної валюти спря-
мовано на стимулювання експорту і обмеження імпорту товарів.

 Валютні обмеження — включають блокування валютної
виручки експортерів, ліцензування продажу іноземної валюти
імпортерам, скупчення валютних операцій в уповноважених бан-
ках.

 Фінансова і грошово-кредитна політика — полягає у ви-
користанні бюджетних субсидій експортерам, протекціоністсь-
кому підвищенні імпортних мит, відміні податку з процента, що
виплачується іноземним держателям цінних паперів.

 Спеціальні заходи державного впливу на платіжний ба-
ланс, коли формуються його основні статті:

торговельний баланс-для стимулювання експорту держа-
ва застосовує цільові експортні кредити, страхування від еконо-
мічних і політичних ризиків, введення пільгового режиму амор-
тизації основного капіталу тощо;

 «невидимі операції» — з метою регулювання платежів та
надходжень за «невидимими» операціями платіжного балансу за-
стосовуються такі заходи:

 обмеження норми вивезення валюти туристами цієї
країни;

пряме чи посередня участь держави в створенні турис-
тичної інфраструктури з метою залучення іноземних туристів;

 сприяння будівництву морських суден за рахунок бю-
джетних коштів для зменшення витрат за статтею «Транспорт»;

 розширення державних витрат на науково-дослідні ро-
боти з метою збільшення надходжень від торгівлі патентами, лі-
цензіями, науково-технічними знаннями і т. п.;

 регулювання міграції робочої сили. Зокрема, обмежен-
ня в’їзду іммігрантів для скорочення переказів іноземних робо-
чих.
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 рух капіталу — регулювання руху капіталу спрямовано на
заохочення зовнішньоекономічної експансії національних моно-
полій та одночасне стимулювання іноземних інвестицій у країну.

Питання, щодо особливостей складання платіжного балансу
України розглянуто у темі «Україна у світовому фінансовому ри-
нку».

Ключові терміни і поняття

Міжнародні розрахунки — international payments; international
settlements

Зовнішньоекономічний договір (контракт) — foreign economic
agreement

Валютно-фінансові та платіжні умови міжнародних операцій — foreign
exchange, financial and payment terms of international operations

Авансові платежі — advance payments
Клірингові розрахунки — clearing payments
Акредитив — letter of credit
Інкасо — collection
Відкритий банківський рахунок — open bankikng account
Банківський переказ — bank transfer
Банківський вексель — bank bill
Комерційна тратта — commercial draft
Документарний переказний вексель для інкасування — documentary

draft for collection
Консигнація — consignment
Пластикова картка — plastic card
Баланс міжнародних розрахунків — international settlements balance
Розрахунковий баланс — balance of claims and liabilities
Платіжний баланс — balance of payments
Рівновага платіжного балансу — balance of payment equilibrium
«Керівництво з платіжного балансу» МВФ — the IMF balance of

payment management

Контрольні питання

1. Якими актами регулюються міжнародні розрахунки?
2. Дайте визначення міжнародним розрахункам.
3. Опишіть схему інкасової форми розрахунку.
4. Класифікуйте міжнародні розрахунки за видами та типами.
5. Які форми міжнародних розрахунків Вам відомі?
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6. Яка форма міжнародних розрахунків використовується найбіль-
ше? Чому?

7. Опишіть схему документарного акредитива. Які види і конструк-
ції акредитива Вам відомі?

8. Дайте визначення кореспондентським відносинам.
9. Які валютно-платіжні умови міжнародних контрактів Вам відомі?
10. Поясність, у чому полягають особливості клірингової форми ро-

зрахунків?
11. Назвіть види клірингу та дайте їм характеристику.
12. Дайте визначення пластиковим карткам та назвіть системи їх

обслуговування.
13. Дайте визначення розрахункового балансу?
14. Що таке «сальдо» платіжного балансу?
15. Що відображається за дебетом і за кредитом платіжного балан-

су?
16. Назвіть деякі витратні і прибуткові статті платіжного балансу?
17. Що таке рівновага платіжного балансу та назвіть її види.
18. Які засоби використовують для аналізу платіжного балансу?
19. Які фази розвитку платіжного балансу вам знайомі? Охаракте-

ризуйте їх.
20. Які фактори впливають на стан платіжного балансу?
21. Охарактеризувати вплив економічних факторів платіжного ба-

лансу.

Проблемні питання

1. Які проблеми виникають у банків України при встановленні коре-
спондентських відносин із зарубіжними банками.

2. Які проблеми існують при розрахунку пластиковими картками?
3. Які заходи, на Вашу думку, можуть поліпшити стан платіжного

балансу України?

Завдання до теми
1. Завдання.
Студентам пропонується скласти реферати на запропоновані теми:
1. Аналіз ринку пластикових карток в Україні.
2. Розрахунки клірингами на сучасному етапі розвитку економіки.
3. Договірні гарантії у міжнародних розрахунках.
4. Кореспондентські відносини українських банків з банками інших

держав.
5. Розрахунки векселями у міжнародних економічних відносинах.
6. Розрахункові системи світу (СВІФТ та ін.).
7. Діяльність банків Україні на ринку пластикових карток.
8. Міжнародні платіжні системи, що обслуговують пластикові картки.
9. Історія розвитку ринку пластикових карток у світі.
10. Особливості розрахунків країн ЄС.
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11. Монетарна модель платіжного балансу.
12. Особливості платіжних балансів країн ЄС.
13. Особливості складання платіжних балансів країн Центральної та

Східної Європи.
14. Особливості платіжних балансів, країн «третього світу».

2. Завдання:
За умовами зовнішньоторговельної угоди між німецька компанія

«CNA» і англійською торговельною мережою «Tesco PLC» має бути
поставлена партія зимового одягу на суму 3 млн фунтів стерлінгів. Роз-
рахунок здійснюється за допомою переказного векселя. За векселем пе-
редбачено відсоток розміром 5 % річних. Виписано вексель 1 вересня
2002 р., а дата сплати — 1 лютого 2003 р. Ремітентом за векселем ви-
ступає банк «Hypo Vereisbank». Через місяць після того, як вексель бу-
ло виписано, банк «Hypo Vereisbank» перевірив його (зробив індоса-
мент) на компанію «Pringle», яка, у свою чергу, продала вексель на три
місяці до настання дати платежу за векселем банку «Deutsche bank» .
Дисконт становив 3 % річних.

Кожен з учасників запропонованої ситуації має виконувати роль або
експортера, або імпортера, або ремітента, або будь-якого з інших осіб,
задіяних в описаних операціях з векселем.

Під час виконання завдання необхідно:
1) скласти переказний вексель;
2) зробити індосамент на векселі;
3) визначити суму, яку за векселем отримала від його продажу ком-

панія»Pringle»;
4) обчислити суму дисконту.

3. Завдання:
1. Проаналізувати за основними статтями платіжний баланс України

за останній квартал і порівняти з даними аналогічного кварталу попе-
реднього року, зробити певні висновки.

2. Висловити пропозиції щодо поліпшити стану платіжного балансу
України. Аргементувати свої пропозиції .

3. Визначити, У якій фазі розвитку існує платіжний баланс України —
несформований дебітор, сформований дебітор, несформований кредитор,
сформований кредитор. Обґрунтувати свою відповідь.

Дані платіжного балансу знайти за адресою www.bank.gov.ua.
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ТЕМА 11. РЕГУЛЮВАННЯ МІЖНАРОДНИХ
ВАЛЮТНО-ФІНАНСОВИХ ВІДНОСИН

Міжнародне фінансове право. Норми та джерела міжнарод-
ного права у сфері міжнародних фінансів. Міжнародна фінансо-
ва політика та її реалізація. Державне регулювання валютних
відносин. Валютна політика та її форми. Валютні обмеження.
Міждержавне регулювання ціни золота.

11.1. Міжнародне фінансове право

У сьогоднішніх умовах інтернаціоналізації та глобалізації сві-
тового господарства економіка кожної країни багато в чому за-
лежить від рівня розвитку економіки сусідніх і взагалі зарубіж-
них країн. У своїй господарській та правовій діяльності Україна
завжди бере до уваги і притримується досвіду регулювання еко-
номіки, існуючого в інших країнах. Зокрема це стосується між-
народного фінансового права. У зв’язку з цим необхідно деталь-
ніше ознайомитися з міжнародним правовим регулюванням
фінансової діяльності.

Міжнародне фінансове право — сукупність норм та принци-
пів, закріплених юридично, які регулюють міжнародні фінансові
відносини. Міжнародне фінансове право може підлягати регла-
ментації міжнародного публічного права та міжнародного прива-
тного фінансового права.

11.2. Норми та джерела міжнародного права
у сфері міжнародних фінансів

Прикладами джерел міжнародного публічного права можуть
бути:

 деякі статті «Статуту Міжнародного суду ООН»;
 «Статуту ООН» від 26 червня 1945 року;
 а також «Декларації про принципи міжнародного права, що

стосуються дружніх відносин і співробітництва між державами у
відповідності з Статутом ООН» від 24 жовтня 1970 року.

Норми регулювання міжнародного приватного фінансового
права надано в наступних нормативних актах:

 Закон України «Про дію міжнародних договорів на території
України» від 10 грудня 1991 року;
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 Закон України «Про міжнародні договори України» від 22
грудня 1993 року;

 Закон України «Про зовнішньоекономічну діяльність» від 16
квітня 1991 року;

 Закон України «Про режим іноземного інвестування» від 19
березня 1996 року;

 Цивільний кодекс України (книга 8 «Міжнародне приватне
право») від 25 серпня 1992 року.

Основою успішного економічного розвитку є функціонування
стабільної фінансової системи, що відповідає рівневі розвитку
продуктивних сил і суспільних відносин. Фінансова політика як
частина системи управління фінансами спрямована на забезпе-
чення збалансованого зростання фінансових ресурсів в усіх лан-
ках фінансової системи країни, на створення фінансових умов
для реалізації завдань соціально-економічного розвитку.

11.3. Міжнародна фінансова політика та її реалізація.
Державне регулювання валютних відносин

Метою міжнародної фінансової політики є найбільш повна
мобілізація фінансових ресурсів, які є необхідними для задово-
лення насущних потреб розвитку суспільства.

Головне завдання міжнародної фінансової політики — забез-
печення відповідними фінансовими ресурсами реалізації тієї чи
іншої міждержавної програми економічного та соціального роз-
витку.

Таким чином, міжнародна фінансова політика — це сукуп-
ність заходів, спрямованих на мобілізацію фінансових ресурсів,
їх розподілення та використання яких вживають учасники між-
народних фінансових відносин, для виконання ними їхніх функ-
цій. Фінансова політика держави — це самостійна сфера діяльно-
сті її уряду у сфері фінансових відносин. Розроблення та успішне
проведення фінансової політики можливе тільки за умов наявно-
сті в уряду програми суспільного розвитку з виділенням інтересів
усього суспільства та окремих його груп, характеристикою пото-
чних та перспективних завдань, визначенням термінів та методів
їх вирішення. Результативність фінансової політики тим вища,
чим повніше вона враховує потреби суспільного розвитку, інте-
реси усіх верств суспільства, конкретні історичні, етичні та соці-
альні умови.
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Фінансова політика складається з таких найважливіших ком-
понентів:

 бюджетної політики;
 податкової політики;
 інвестиційної політики;
 грошово-кредитної політики;
 цінової політики;
 соціальної політики;
 митної політики;
 політики у сфері міжнародних фінансів.
Система соціально-економічних пріоритетів, на яких ґрунту-

ється фінансова політика, наприклад України в даний час, охоп-
лює: оздоровлення державних фінансів; збалансованість натура-
льно-речовинних і грошових потоків; відновлення нормального
функціонування кредитної системи; досягнення фінансово-
економічної самостійності і посилення відповідальності суб’єктів
господарської діяльності в межах єдиної держави; створення рів-
них умов у бюджетно-податковій сфері для суб’єктів господарсь-
кої діяльності; досягнення соціальної стабільності в суспільстві;
створення умов для припинення фінансових зловживань, коруп-
ції та організованої злочинності чи запобігання їм.

Спочатку розглянемо, що містить бюджетна політика. Для
виконання державою покладених на неї функцій їй необхідні фі-
нансові та інші види ресурсів. З цією метою держава створює
централізовані фонди фінансових та інших ресурсів. Певна час-
тина коштів мобілізується в державний бюджет. У процесі мобі-
лізації фінансових ресурсів до бюджету на загальнодержавні цілі
їхнього розподілу і використання виникають фінансово-
бюджетні відносини між державою, платниками податків (еко-
номічними суб’єктами, фізичними особами) й одержувачами бю-
джетних засобів (асигнувань, дотацій, субвенцій, субсидій і кре-
дитів). Відносини, які виникають між ними, будуються
відповідно до бюджетної політики, що розроблюється на певний
період законодавчим органом країни.

Держава визначає цілі і завдання стосовно бюджету при під-
готовці, розгляді, затвердженні і виконанні цього головного пла-
ну концентрації фінансових ресурсів. Бюджетна політика перед-
бачає визначення державою:

 джерел і методів формування доходів бюджету;
 ступеня централізації фінансових ресурсів у розпоряджен-

ня держави;
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 частки валового внутрішнього продукту (ВВП), що мобілі-
зується до бюджету;

 пріоритетних напрямів витрат бюджету з урахуванням
першочергових потреб суспільства;

 надходження до доходної частини бюджету валюти інозе-
мних держав та її цільового використання;

 керування державним зовнішнім і внутрішнім боргом;
 припустимих меж розбалансованості бюджету;
 джерел фінансування дефіциту бюджету або цільового ви-

користання профіциту бюджету (суми перевищення доходів бю-
джету над його витратами).

У складних умовах проведення в країні економічних реформ
до першорядних завдань бюджетної політики відносять: забезпе-
чення таких принципів бюджетної системи, як цільовий характер
бюджетних засобів, ощадливість та ефективність їх використан-
ня; реструктуризація державного боргу; інвентаризація зовнішніх
і внутрішніх запозичень і результатів їх використання; перехід до
централізованої системи здійснення всіх операцій з доходів і ви-
трат державного бюджету.

Іншою найважливішою складовою фінансової політики дер-
жави є податкова політика. Вона будується на поєднані інте-
ресів держави і платників податків — юридичних і фізичних осіб.

Податкова політика втілюється відповідній податковій сис-
темі. Наприклад, в Україні вироблені певні принципи і підходи
до побудови цієї системи.

До основних принципів побудови податкової системи нашої
держави відносять:

 удосконалення податкового законодавства;
 оптимізація податкової бази. Її основою мають бути прямі

податки, оскільки непряма система оподатковування призводить
до збільшення податкового тягаря;

 оподатковування не повинне мати конфіскаційного харак-
теру; тільки зростання національного багатства і підвищення ін-
дивідуальних доходів населення сприяє стабільному збільшенню
оподатковуваної бази;

 мінімізація будь-якого можливого рушійного ефекту від
введення будь-якого нового податку, оскільки високі податки
можуть призвести до відпливу капіталу за кордон;

 зручність стягування податків для держави і платників по-
датків;

 оптимізація податкових пільг;
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 здійснення ефективного і дієвого контролю за дотриман-
ням податкового законодавства, взяттям на облік, переобліком і
зняттям з обліку платників податків;

 створення умов, за яких платникові податків важко і неви-
гідно ухилятися від сплати податку;

 реструктуризація в необхідних випадках заборгованості за
платежами до бюджету.

Держава зацікавлена в достатності оподатковування. Це обу-
мовлено забезпеченням надходження до дохідної частини бю-
джету обсягу фінансових ресурсів, достатнього для виконання
обов’язків держави, визначених Конституцією.

Водночас держава повинна запобігати можливим негативним
наслідкам, якщо введення певних податків і їхні розміри можуть
негативно вплинути на мотивацію до відкритої та ефективної ді-
яльності підприємств сфери матеріального виробництва.

Інвестиційну політику також слід розглядати як один із най-
важливіших компонентів фінансової політики держави. Вона
спрямована на створення умов для залучення вітчизняних і зако-
рдонних інвестицій, перерозподілу у реальний сектор економіки.

Інвестиційна політика здійснюється з тією метою, щоб інвес-
торам було вигідно вкладати свої фінансові кошти в економіку
країни. Щоб створювалися умови для організованого нагрома-
дження та інвестування заощаджень населення, розвитку іпотеч-
ного кредитування. Щоб величезні вітчизняні капітали не виво-
зилися за рубіж, а, навпаки, залучалися до країни прямі іноземні
інвестиції.

Інвестиційна політика — це суттєвий важіль впливу як на
економіку країни, так і на підприємницьку діяльність її суб’єктів
господарювання. Під інвестиційною політикою держави розумі-
ється комплекс цілеспрямованих заходів щодо створення сприят-
ливих умов для всіх суб’єктів господарювання з метою пожвав-
лення інвестиційної діяльності, піднесення економіки,
підвищення ефективності виробництва, а також вирішення соціа-
льних проблем.

Основною метою інвестиційної політики є створення оптима-
льних умов для активізації інвестиційного потенціалу.
Основними напрямами інвестиційної політики є організація
сприятливого режиму для діяльності вітчизняних та іноземних
інвесторів, збільшення прибутковості і мінімізації ризиків в інте-
ресах стабільного економічного і соціального розвитку, підви-
щення життєвого рівня населення. Результат здійснення інвести-
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ційної політики оцінюється залежно від обсягу залучених до роз-
витку економіки інвестиційних ресурсів.

Держава може впливати на інвестиційну активність за допо-
могою амортизаційної політики, науково-технічної політики, по-
літики щодо іноземних інвестицій та ін. Амортизаційна політика
держави встановлює порядок нарахування і використання амор-
тизаційних відрахувань. Здійснюючи відповідну амортизаційну
політику, держава регулює темпи і характер відтворення, і на-
самперед швидкість відновлення основних фондів. Правильна
амортизаційна політика держави дозволяє підприємствам мати
достатні інвестиційні засоби для простого і певною мірою для
розширеного відтворення основних фондів.

Під науково-технічною політикою держави розуміється си-
стема цілеспрямованих заходів, які забезпечують комплексний
розвиток науки і техніки, упровадження їхніх результатів в еко-
номіку країни. Науково-технічна політика є складовою іннова-
ційної політики і припускає вибір пріоритетних напрямів у роз-
витку науки та техніки і всіляку підтримку держави для їхнього
розвитку.

За даними наведених нижче таблиць (табл. 11.1, 11.2)можна
простежити динаміку прямого іноземного та зарубіжного інвес-
тування нашої держави1. Тим самим є можливість проаналізувати
напрями руху інвестиційних потоків. Перелік країн визначено
виходячи з найбільших обсягів інвестицій в економіку України та
в економіку інших країн світу.

1 За даними державного комітету статистики України.
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Таблиця 11.1
ПРЯМІ ІНОЗЕМНІ ІНВЕСТИЦІЇ В УКРАЇНУ1

Країни Обсяги прямих інвестицій на
01.07.2003 р., млн дол. США

У % до
підсумку

Усього 6037,5 100,0

У тому числі:
Сполученi Штати Америки 997,6 16,5

Кiпр 631,1 10,5

Сполучене Королiвство
Великобританії 564,7 9,4

Вiргiнськi острови, Британські 481,4 8,0

Нiдерланди 410,7 6,8

Нiмеччина 359,7 6,0

Росiйська Федерацiя 342,9 5,7

Швейцарiя 300,1 5,0

Австрiя 243,3 4,0

Корея, Республiка 172,1 2,9

Інші країни 1533,9 25,2

Таблиця 11.2
ПРЯМІ ІНВЕСТИЦІЇ З УКРАЇНИ В ЕКОНОМІКУ КРАЇН СВІТУ2

Країни Обсяги прямих інвестицій на
01.07.2003 р., млн дол. США

У % до
підсумку

Усього 159,7 100,0

У тому числі:
Росiйська Федерацiя 84,1 52,6

Панама 18,9 11,9

В’єтнам 16,8 10,5

Iспанiя 13,8 8,7

Гонконг 5,4 3,4

Сполученi Штати Америки 5,2 3,3

1 Дані наводяться наростаючим підсумком з початку інвестування.
2 Дані наводяться наростаючим підсумком з початку інвестування.
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Швейцарiя 3,9 2,4

Кiпр 1,9 1,2

Грецiя 1,6 1,0

Естонiя 1,1 0,7

Грузiя 1,1 0,7

Інші країни 5,9 3,6

У даний час українська економіка має потребує припливу іно-
земних інвестицій. Це викликано практично повною відсутністю
фінансування з коштів державного бюджету, відсутністю достат-
ніх засобів у підприємств, розвитком загальної економічної кризи
і спадом виробництва, великим зносом установленого на підпри-
ємствах устаткування та інших причин. Справді, іноземний капі-
тал, залучений у національну економіку і використаний ефектив-
но, з одного боку, впливає на економічне зростання, допомагає
інтегруватися у світову економіку. Але, з іншого боку, залучення
іноземних інвестицій передбачає певні зобов’язання, створює рі-
зні форми залежності країни, викликає різке зростання зовніш-
нього боргу та ін. Отже, іноземні інвестиції можуть мати неодно-
значні наслідки для національної економіки. У зв’язку з цим
природно ставиться питання про розширення технічної допомо-
ги, спрямованої на поглиблення використання власних ресурсів,
підвищення кваліфікації національних кадрів, а вже потім про за-
лучення інвестицій у вигляді кредитів. Ідеться про те, що спочат-
ку необхідно навчитися ефективно використовувати свої фінан-
си, а потім залучати іноземний капітал у свою економіку.

Державні заходи щодо залучення іноземних інвестицій можна
звести в дві групи. До першої відносять дії, спрямовані на зни-
ження темпів інфляції, ризиків для іноземних інвесторів у країні,
а також гарантовані виплати за зовнішніми боргами. До другої —
заходи уряду, які знижують податки для іноземних інвесторів і
полегшують митні умови.

Продуктивна інвестиційна політика держави тісно пов’язана з
амортизаційною та, науково-технічною політикою, політикою
стосовно іноземних інвестицій тощо. Усі вони є складовими еко-
номічної і соціальної політики держави, повинні випливати з неї і
сприяти її реалізації. Інвестиційна політика не може здійснюва-
тися без механізму її реалізації. Він передбачає:

 вибір джерел і методів фінансування інвестицій;
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 визначення термінів реалізації;
 вибір органів, відповідальних за реалізацію інвестиційної

політики;
 створення необхідної нормативно-правової бази функціо-

нування ринку інвестицій;
 створення сприятливих умов для залучення інвестицій.
Окрім державної інвестиційної політики розрізняють галузе-

ву, регіональну інвестиційну політику та інвестиційну політику
підприємства. Усі вони пребувають в тісному взаємозв’язку, але
визначальною і первинною є державна інвестиційна політика,
тому що вона створює умови, а також сприяє активізації інвести-
ційної діяльності на всіх рівнях господарювання.

Під галузевою інвестиційною політикою розуміється інвести-
ційна підтримка пріоритетних галузей господарства, розвиток
яких забезпечує економічну безпеку країни, експорт промислової
продукції, прискорення науково-технічного прогресу і встанов-
лення оптимальних щодо сьогоднішніх потреб господарських
пропорцій на ближчу і далеку перспективу.

Під регіональною інвестиційною політикою розуміють систе-
му заходів, проведених на рівні регіону і сприятливих щодо мо-
білізації інвестиційних ресурсів і визначення напрямів їх най-
більш ефективного і раціонального використання в інтересах
населення регіону, а також окремих інвесторів.

Інвестиційна політика в кожному регіоні має свої особливості,
які можуть бути обумовленими такими факторами:

 економічною і соціальною політикою, яка проводиться в
регіоні;

 величиною наявного виробничого потенціалу;
 природними та кліматичними умовами;
 оснащеністю енергетичною сировиною;
 географічним місцезнаходженням і геополітичним поло-

женням;
 станом навколишнього середовища;
 демографічною ситуацією;
 привабливістю регіону для іноземних інвестицій та ін.
Дедалі більшу роль в інвестиційній діяльності останнім часом

відіграють окремі (не завжди малі) підприємства й організації.
Виходячи з цього істотно підвищується роль інвестиційної полі-
тики кожного підприємства, яке претендує на власне місце у зов-
нішньоекономічній діяльності держави.

Багато проблем формування інвестиційного процесу в умовах
сучасної України обумовлені відсутністю чітко розробленої сис-
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теми принципів інвестиційної політики. Система принципів інве-
стиційної політики є стрижнем розвитку економіки, який забез-
печує ефективну взаємодію всіх рівнів, починаючи від окремих
підприємств і охоплюючи органи влади всіх рівнів.

Згідно з попереднім досвідом, основними принципами інвес-
тиційної політики мають бути: цілеспрямованість, ефективність,
багатоваріантність, системність, гнучкість, готовність до освоєн-
ня ресурсів, регульовані дії, і разом з цим соціальна, екологічна а
також економічна безпека. Ці принципи повинні реалізовуватися
в інвестиційній політиці органів влади різного рівня. Інвестицій-
на політика на державному рівні має активізувати інвестиційну
діяльність на рівні регіонів і підприємств.

Грошово-кредитна політика широко використовується дер-
жавою в процесі державного регулювання економіки. Грошово-
кредитна політика націлена на: забезпечення стійкості грошового
обігу; оптимізацію обсягу і структури грошової маси; керування
емісією (випуском) грошей; формування та ефективне викорис-
тання кредитних ресурсів; регулювання інфляції; досягнення ста-
більного обмінного курсу національної грошової одиниці (грив-
ні); забезпечення своєчасності і безперебійності розрахунково-
платіжних операцій у галузях економіки; регулювання банківсь-
кої системи (комерційних і державних банків); керування діяль-
ністю фінансового ринку; регламентацію емісії і розміщення
державних і корпоративних цінних паперів та їх обігу (курсу ку-
півлі і продажів).

Як складова фінансової політики держави цінова політика
здійснюється в напрямі регулювання цін і тарифів на монопольні
товари і послуги. При цьому варто мати на увазі, що сьогодні
держава монопольно володіє землею та її надрами, водними про-
сторами, залізницями, нафтопроводами і газопроводами, мере-
жами електрозв’язку. Також треба мати на увазі, що сьогодні в
Україні існує механізм установлення державою цін на так звані
стратегічні товари для нашої країни. В інших галузях господарс-
тва ціни залежать від їхньої динаміки на вироблені ними товари і
зроблені послуги.

Митна політика є органічною частиною податкової і цінової
політики. Адже митні збори і мито безпосередньо впливають на
ціну товарів і послуг. При цьому митна політика певною мірою є
самостійною — вона впливає на економіку країни, обмежуючи
або розширюючи доступ до внутрішнього ринку країни імпорт-
них товарів та послуг, а також стримуючи або заохочуючи екс-
порт вітчизняних товарів та послуг.
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Митна політика значною мірою визначає розподільні процеси
не тільки між державою та економічними суб’єктами, й між галу-
зями господарства, регіонами країни а також між економічними
суб’єктами. Сьогодні митна політика багато в чому пов’язана і
залежить від бюджетної політики, спрямованої на збільшення
збору мита і платежів.

Останнім часом дедалі більшого значення в країнах світу на-
буває політика у сфері міжнародних фінансів. В її основі ле-
жить керування валютно-фінансовими і кредитними відносина-
ми. Вона пов’язана з міжнародним поділом праці, формуванням і
погашенням державного зовнішнього боргу, з участю нашої кра-
їни в діяльності міжнародних організацій, у тому числі міжнаро-
дних фінансових організацій. Міжнародна фінансова політика
країн спрямована на розвиток продуктивних сил країни і на те,
щоб зайняти своє вагоме місце на міжнародних ринках сировини,
товарів, робочої сили і капіталів. При проведенні політики у сфе-
рі міжнародних фінансів, наприклад, наша держава, спрямовує
свої зусилля, зокрема на:

 інтеграцію у світову фінансову систему;
 визнання України країною з ринковою економікою;
 повномасштабну участь України в групі промислово роз-

винених країн світу;
 вступ у міжнародні організації, у тому числі й до Світової

організації торгівлі (СОТ);
 зміцнення позицій України в Міжнародному валютному

фонді і Світовому банку реконструкції і розвитку;
 урегулювання зовнішньої заборгованості України;
 підвищення стійкості курсу гривні відносно іноземних ва-

лют.
Для реалізації фінансової політики, успішного проведення її в

життя потрібен відповідний фінансовий механізм, що являє со-
бою сукупність способів організації фінансових відносин, засто-
совуваних суспільством з метою забезпечення сприятливих умов
для економічного і соціального розвитку. Цей фінансовий меха-
нізм має включати всі види, форми і методи організації фінансо-
вих відносин. Сполучення цих елементів утворить конструкцію
фінансового механізму, що приводиться до руху шляхом устано-
влення кількісних параметрів кожного елемента, тобто певних
ставок і норм вилучення, обсягу фондів, рівня витрат та ін.
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11.4. Валютна політика та її форми.
Валютні обмеження

Одне з провідних місць у формуванні економічно сильної,
сталої та промислово розвиненої сучасної держави займає вибір
валютної політики, яка враховувала б усі тенденції валютного
ринку. Отже, валютна політика являє собою певний симбіоз дій
економічної та зовнішньоекономічної політики держави, які
складаються з урядових дій щодо внутрішніх та зовнішніх валю-
тних відносин. Ці дії мають справляти певний вплив на валюту,
валютний курс, валютні операції, тобто на все, що так або інакше
пов’язано з цим сектором економіки.

Валютна політика держави здійснюється її урядом, національ-
ним банком, а також центральними фінансовими органами. Вза-
галі реалізація валютної політики визначається тими завданнями,
які ставить перед собою держава при здійсненні своєї політики в
цілому. Валютна політика повинна забезпечувати збалансова-
ність макроекономічних та мікроекономічних цілей.

Стабілізація валютного курсу будь-якої національної грошової
одиниці неможлива без здійснення заходів валютного контролю і
валютних обмежень. Сутність валютних обмежень полягає в
установленні певних меж щодо здійснення різних операцій з ва-
лютними цінностями при міжнародних платежах; інвестуванні;
купівлі-продажу валюти; ввезенні, вивезенні, переказуванні або
пересиланні валютних цінностей у країну чи за її межі тощо. Ці
обмеження є законодавчою та адміністративною регламентацією
за допомогою лімітування, ліцензування чи навіть заборони про-
ведення вказаних операцій. Валютний контроль — це контроль
дотримання валютного законодавства, за порушення якого пе-
редбачається відповідальність головним чином у вигляді штрафів
і позбавлення ліцензій. Сутність валютного контролю полягає в
забезпеченні дотримання валютного законодавства, а основне за-
вдання — у недопущенні незаконного відпливу капіталу з держа-
ви за кордон. Об’єктом валютного контролю є валютні операції
за участі резидентів і нерезидентів. Основний орган валютного
контролю — Національний банк. Агенти валютного контролю —
податкові та митні органи, а також інші організації, які відповід-
но до законодавства здійснюють функції валютного контролю.

Валютні обмеження мають на меті:
 забезпечення держави валютою;
 підтримання валютного курсу національної грошової оди-

ниці;

Best books Ageofbook.com

http://ageofbook.com


466

 підтримання платіжного балансу.
В умовах валютного регулювання регламентується діяльність

валютного ринку. Основні зусилля спрямовуються на забезпе-
чення стабільності валютного курсу грошової одиниці держави.
Певна жорсткість валютного регулювання в Україні є вимуше-
ною в нинішніх умовах економічних перетворень.

Валютні обмеження відзначаються певним дискримінаційним
характером, оскільки сприяють перерозподілу валютних ціннос-
тей на користь держави чи певних підприємств за рахунок інших
підприємств, головним чином великих експортерів. Звісно,
обов’язковий продаж частини валютних надходжень є вимуше-
ним заходом, оскільки відмова від нього вже негативно позначи-
лася на стані валютного ринку.

До основних обмежень, що визначають загальні принципи ва-
лютного регулювання і валютного контролю, належать:

 централізація валютних операцій у центральному та упов-
новажених комерційних банках;

 ліцензування валютних операцій (надання дозволу), при
цьому має бути доведена необхідність виконання валютної опе-
рації; існує навіть повна заборона певних валютних операцій;

 обмеження конвертованості валют — відповідно до цього
вводяться різні категорії валютних рахунків;

 обов’язкове декларування зарубіжних авуарів;
 контроль за валютними позиціями комерційних банків;
 ізоляція внутрішнього ринку національної валюти від зов-

нішнього;
 контроль за грою термінів операції на валютному ринку;
 видача банкам ліцензії на здійснення валютних операцій

лише за наявності певних обсягів статутного капіталу.
Відповідно до платіжного балансу потрібно виділити дві ос-

новні сфери валютних обмежень: поточні операції та фінансові
операції (рух капіталів, інвестицій та ін.). Форми валютних об-
межень відображають їх зміст і структуру відповідно до сфер за-
стосування цих обмежень.

За поточними операціями використовуються такі форми об-
межень:

 блокування виручки іноземних експортерів від продажу
товару в даній країні, обмеження їх можливостей розпоряджати-
ся цими коштами;

 обов’язкові повернення та продаж валютної виручки чи її
частини експортерами-резидентами через центральний чи упов-
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новажений банк, який має валютну ліцензію; обмеження щодо
термінів цього продажу;

 обмеження на продаж іноземної валюти імпортерам; у де-
яких країнах імпортер зобов’язаний внести на депозит певну су-
му національної валюти для одержання валютної ліцензії;

 обмеження на форвардну купівлю імпортерами іноземної
валюти;

 заборона продажу товарів за кордоном за національну ва-
люту;

 заборона оплати імпорту деяких товарів іноземною валю-
тою;

 регулювання строків платежів за експортом та імпортом
товарів і строків надходження імпортних товарів у разі здійснен-
ня попередньої оплати;

 наявність кількох валютних курсів — диференційовані ку-
рсові співвідношення по різних видах операцій, товарних групах
і регіонах1.

У світовому масштабі валютна політика проводиться міжна-
родними валютно-фінансовими організаціями (Міжнародний ва-
лютний фонд, міжнародні банки тощо).

11.5. Міждержавне регулювання ціни золота

Значну роль у структурі міжнародних ліквідних коштів про-
довжує зберігати за собою золото золоті запаси держави (у формі
злитків та монет).

Обсяги золотовалютних ресурсів, які зберігаються в Центра-
льному банку та фінансових органах країни, доповнюються пев-
ними обсягами валют на рахунках іноземних банків, а також мі-
жнародних і регіональних валютно-кредитних і фінансових
організацій, призначеними для міжнародних розрахунків. Одне з
центральних місць серед міжнародних ліквідних коштів нале-
жить золотовалютним ресурсам держав.

Тривалий час розрізнялися дві ціни золота — офіційна та реа-
льна.

Офіційна ціна золота протягом більш ніж 40 років (з 1933 р.
до 1976 р.) фіксувалася Казначейством США. З 1944 р. вона пе-

1Класифікації подано за: Пирожков С. І., Сухоруков А. І., Григоренко О. Я. Фінансо-
ва політика в Україні та Російській Федерації: порівняння, досвід, проблеми: Моногра-
фія / За ред. А. І. Сухорукова. — К.: НІУРВ, 2000.
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ребувала на рівні 35 дол. за 1 трійську унцію, яка становить
31,1035 г золота.

1961—1968 рр. ознаменувалися досить невдалою діяльністю
угоди «Золотий пул». Сім країн Західної Європи разом із США
домовилися штучно шляхом золотих інтервенцій підтримувати
офіційну ціну золота. Згодом цей шлях призвів до поступового
продажу власних офіційних резервів Англії, який навесні 1968 р.
склав 3 тис. тон, що і призвело до розпаду пулу.

Після девальвації долара у 1971 р. і до сьогоднішнього дня
вона становить близько 290—300 дол. за унцію.

Нині відправною точкою щодо встановлення ринкової ціни
золота є Лондонський фіксинг. Фіксинг являє собою1 короткот-
ривалу церемонію в офісі «N. M. Rothschild & Sons Ltd.», де
п’ятеро осіб протягом десь біля 10 хв розмовляють по мобільних
телефонах і потім опускають нижче або піднімають маленькі ма-
кети державних британських прапорів, що містяться на їхніх сто-
лах. І це все. Золотий фіксинг закінчено. Це відбувається щоден-
но о 10:30 ранку і о 3 год. пополудні, подібно до часового
механізму. Перша така церемонія була виконана так само, у тому
самому місці і головним чином, тими ж фірмами, що беруть
участь і тепер, де баронові Ротшильду в п’ятницю, 12 вересня
1919 р. був запропонований перший золотий фіксинг.

Анахронізм це чи ні, але це працює, щоб дати ринкові наявну
спот-ціну золота у специфічний момент вчасно.

Учасниками першого фіксингу золота були представник від
Ротшильда, котрі виконували функції голови зустрічі, та пред-
ставники провідних компаній золотовидобувників та золото про-
давців Mocatta & Goldsmid, Pixley &Abell, Samuel Montagu & Co.
та Sharps Wilkins.

Міжнародна торгівля золотом — цілодобовий бізнес, Лондон-
ський ринок перекриває своєю діяльністю золоті ринки Далекого
Сходу вранці (в 7:15) і Нью-Йорка вдень.

Але двічі на день представники торгів зустрічаються «облич-
чям до обличчя» в офісі «N. M. Rothschild & Sons Ltd.». Основ-
ний модуль торгів — задовільна поставка, яка має важити приб-
лизно 400 унцій та відповідати технічним вимогам, на яких
базується Лондонський ринок дорогоцінних металів.

Голова торгів пропонує ціну відкриття, котра вже повідомлена
представниками по телефону в їхні дилінгові кімнати. Пізніше
голова запитує, хто хоче купувати і хто хоче продати, а також

1 MarketEye By William Hanley From The Financial Post - Feb. 17, 1996. The price of
gold was $ 405.00 falling back from a recent high of $ 419.00.
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скількома модулями по 400 унцій вони бажають торгувати. Якщо
ця кількість не забезпечує балансування в ціні відкриття, голова
пропонує ціну вищу або нижчу, поки не буде досягнуто рівнова-
ги. Тоді він проголошує ціну, яка буде встановлена.

Дилінгові кімнати можуть змінювати команди їхнім представ-
никам у будь-який момент протягом засідання. Це представлено
рухом у будь-яку сторону маленькі державні прапори
Об’єднаного Королівства. Представник повідомляє, що він змі-
нює оголошений ним процент, змінюючи положення свого пра-
пора. Голова не може повідомляти ціну закріпленою доти, доки
всі прапори не будуть узгодженими. Усе це є дуже ексцентрич-
ним і поза межами досяжності керованими комп’ютером ринка-
ми, але до 20 тонн золота щодня, як вважається, торгується за до-
помогою фіксингу.

Наприклад, 7 листопада 2003 р. London Fix за даними Kitco
Inc. становить близько 380 дол. США (табл. 11.3).

Таблиця 11.3

LONDON FIX Gold

Nov 07. 2003 AM PM

USD 381,90 380,25

Pounds Sterling 228,34 227,42

Euro 333,39 332,82

Динаміку Лондонського фіксингу в доларах за датою на
останнє число кожного місяця можна дослідити за такими дани-
ми (табл. 11.4).

Таблиця 11.4

АМ РМ

Листопад, 2003 381,90 380,25

Жовтень, 2003 384,60 386,25

Вересень, 2003 384,10 382,70

Серпень, 2003 371,00 375,60

Липень, 2003 361,10 363,00

Червень, 2003 343,50 345,50
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Травень, 2003 365,80 361,40

Квітень, 2003 336,00 336,75

Березень, 2003 335,35 334,85

Лютий, 2003 347,65 347,45

Січень, 2003 370,35 367,50

Зміна офіційної ціни золота та період існування золотовалют-
ного стандарту взагалі, були обумовлені історично і мали певні
причини. По-перше, це було відображенням поступового послаб-
лення позицій долара у світовий валютній системі, а по-друге,
свою роль відіграло прагнення промислово розвинутих західних
країн проводити самостійну політику регулювання у валютній
сфері.
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Таблиця 11.5
ВИРОБНИЦТВО ТА СПОЖИВАННЯ ЗОЛОТА

У СВІТІ1 (1991—2002 рр.)

Виробництво золота
Роки

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Усього у світі 2159 2234 2287 2278 2273 2357 2464 2636 2568 2584 2602 2543
У тому числі:

ПАР 601,1 614,1 619,5 579,3 522,4 496,85 491,7 464,3 451,3 428,3 393,5 395,2

США 293,5 322,2 332,1 326,0 317,0 326,0 362,0 366,0 342,0 355,0 335,0 298,0
Австралія 236,1 243,5 247,2 256,2 253,5 289,5 314,5 310,1 301,1 296,4 281,0 276,0

Китай 104,0 112,0 119,0 121,0 133,0 145,0 175,0 178,0 173,0 175,0 181,8 189,8
Індонезія 24,0 46,0 52,0 42,6 62,9 83,6 86,9 124,0 152,0 140,0 183,0 149,0
Канада 175,3 161,4 150,9 146,4 152,0 166,4 171,5 165,6 157,6 153,8 157,0 153,0
Росія 168,1 146,1 149,5 142,6 131,9 123,6 125,6 114,6 126,1 142,7 154,5 173,5
Перу 15 18 27 47,8 57,7 64,8 79,1 94,2 128,5 132,6 134,0 146,0

Узбекистан 75,0 64,5 66,6 64,4 66,0 78,0 81,7 83,0 86,0 88,0 84,0 85,0
Бразилія 88,6 86,0 75,7 72,4 64,4 60,0 58,5 49,5 52,6 52 ? ?

Споживання
золота у світі 2605 2592 2865 2779 3054 2712 3282 3343 3413 3067

Середня ціна золота
за унцію, дол. США 359,2 384,1 384,1 387,9 331,3 294,1 278,6 279,1 271,1 309,7

Середня ціна золота
за грам, дол. США 11,55 12,35 12,35 12,47 10,65 9,46 8,96 8,97 8,71 9,96

1 За даними прес-релізу Британської аналітичної агенції Gold Fields Mineral Services «Gold Supply& Demand Balance/H1-2003»
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Період з середини 2002 р. до кінця 2003 р. характеризувався зна-
чним зростанням цін на золото (табл. 11.5). Після двох невдалих
спроб у 2002 році, ціни, нарешті, зуміли пробитися через найважли-
віший психологічну границю — 300 дол. за трійську унцію.
Кон’юнктурним фактором, який потягнув за собою гру на підви-
щення, стали масові купівлі золота японськими інвесторами, які по-
боюються розвитку масштабної банківської кризи в країні.

Проте у теперішнього стрибка цін є і більш фундаментальні
фактори. Золотовидобувна галузь, яка довгі роки перебувала в
захисті, перейшла до контрнаступу.

По-перше, звертає на себе увагу інтенсивна консолідація галу-
зі в результаті масового процесу злиття золотодобувних компа-
ній. Концентрація виробництва (на 10 найбільших корпорацій
припадає 40 % світового виробництва, і вже найближчим часом
ця цифра істотно зросте) викликає істотне скорочення впливу
спеціалізованих банків, що здійснюють операції з золотом (так
звані bullion banks), з діяльністю яких багато хто пов’язує падіння
цін на золото в останні роки.

По-друге, багато найбільших компаній-виробників заявили
про припинення форвардного продажу золота і навіть про викуп
своїх термінових зобов’язань на постачання металу, а також про
ліквідацію колосальних опціонних позицій по золоту. Саме фор-
вардний продаж і схеми з використанням опціонів на золото, на
думку аналітиків, були серед найважливіших факторів, що спри-
чиняли тривалий гнітючий вплив на ціни. Про свій намір відмо-
витися від практики хеджування цін майбутніх постачань за до-
помогою деривативних контрактів оголосили такі галузеві
гіганти, як американська корпорація Newmont Mining, південно-
африканська AngloGold і ряд австралійських компаній. До них
також може приєднатися канадська Barrick Gold.

Але і цих факторів усе одно недостатньо для пояснення зага-
льної тенденції подорожчання золота, що розвивається протягом
останніх років. В умовах істотного падіння світового попиту на
ювелірні прикраси, таке зростання цін можна пояснити тільки рі-
зким збільшенням інвестиційного попиту на золото. Це, у свою
чергу, свідчить про зростаючу недовіру інвесторів до інших видів
активів, зокрема до американського долара. Деякі аналітики на-
віть вважають, що у випадку зростання ціни до 350 дол. може ка-
рдинально змінитися весь механізм світових фінансових ринків,
що існував в останні 7—8 років.
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Ще один довгостроковий фактор пов’язаний з діяльністю ос-
новних світових центробанків, що розпродавали золото зі своїх
резервів (Банк Англії, інші європейські центробанки) і здійсню-
вали лізинг золота в межах своїх країн (Бундесбанк), заповнюю-
чи недостачу фізичного металу на ринку.

З іншого боку, якщо провідні центробанки розвинених країн в
останні роки вищезгаданими засобами здійснювали свідоме ре-
гулювання цін на золото, тоді в їхніх силах почати нові кроки,
спрямовані на запобігання його подорожчання.

Однак, якщо повернутися до прес-релізу Британської аналіти-
чної агенції Gold Fields Mineral Services «Gold Supply& Demand
Balance/H1-2003», можна помітити, що загальний обсяг спожи-
вання золота в січні-липні зріс на 6,7 %, у тому числі споживання
золота виробниками ювелірних виробів становило 1234 тонни
дорогоцінного металу проти 1293 тонни в січні-червні 2002 р.

Загальний обсяг пропозиції на ринку золота в січні-червні
становив 2028 тонн дорогоцінного металу, що, окрім видобутого
золота, включає продаж із запасів — 279 тонн у січні-червні
2003 р. (281 тонна у I півріччі 2002 р.), золото отримане в резуль-
таті вторинного перероблення — 479 тонн (403 тонни), говорить-
ся у звіті британської Gold Fields Mineral Services (GFMS).

Світове виробництво золота в I півріччі 2003 р. за оцінкою
GFMS становило 1252 т, що на 2,9 % більше, ніж за той самий
період минулого року.

Коментуючи ситуацію на ринку, фахівці GFMS відзначають
незначне зростання виробництва, головним чином, через досить
низький рівень виробництва дорогоцінного металу на найбіль-
шому родовищі золота «Грасберг» в Індонезії в I півріччі 2003 р.
Водночас у січні-червні 2003 р. спостерігалося зростання вироб-
ництва в Росії і Китаї.

Ключові терміни і поняття

Міжнародне фінансове право — international financial law
Фінансова політика — financial policy
Державний бюджет — public finance
Податкова політика — fiscal policy
Інвестиційна політика — investment policies
Митна політика — customs policies
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Контрольні питання

1. Дайте визначення поняття «міжнародне фінансове право».
2. Які ви можете назвати міжнародні договори ратифіковані на те-

риторії України?
3. На яких засадах має ґрунтуватися фінансова політика держави?
4. Що визначає бюджетна політика?
5. Податкова система та її принципи.
6. Які причини не надто активних тенденцій іноземного інвестуван-

ня в Україну?
7. Якими факторами обумовлюється інвестиційна політика по регі-

онах?
8. На які економічні явища в житті країни безпосередньо впливає

митна політика?
9. Що обумовлює завдання грошово-кредитної політики всередині

держави?
10. Який зв’язок можна простежити між усіма ланками фінансової

політики держави?
11. Розкрийте сутність такого явища, як «валютні обмеження».
12. Для чого існує процедура золотого фіксингу?
13. Яка динаміка видобутку золота у світі?
14. Які фактори обумовлюють подорожчання ціни золота?

Проблемні питання

1. Як має будуватися інвестиційна політика держави для якнайбіль-
шого залучення іноземних інвестицій?

2. Які тенденції можна простежити, розглядаючи динаміку зарубіж-
них та іноземних українських інвестицій?
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ТЕМА 12. ЗАБОРГОВАНІСТЬ У СИСТЕМІ
МІЖНАРОДНИХ ФІНАНСІВ

Світовий борг та світова економіка. Криза світової заборго-
ваності. Геополітика світового боргу. Боргові стратегії країн.
Показники зовнішнього боргу. Роль міжнародних фінансових ор-
ганізацій у регулюванні зовнішнього боргу. Шляхи реструктури-
зації боргових зобов’язань. Характеристика Лондонського та
Паризького клубів. Арбітраж в управлінні зовнішнім боргом. Зо-
внішній борг України та його структура. Співробітництво
України з міжнародними фінансовими організаціями.

12.1. Світовий борг і світова економіка

Процес глобалізації суттєво модернізував систему боргових фі-
нансів як окремих країн, так і світової фінансової системи в цілому.
Інституціоналізація їх функціонування, інтернаціоналізація борго-
вих проблем окремих країн і цілого світу відображає суттєві зміни у
процесах циркуляції позичкового капіталу та управління фінансо-
вими потоками. Вразливість країн до зовнішніх шоків, яка посилю-
ється відкритістю боргових ринків, з одного боку, має передбачати
підвищення значущості інституційних факторів урегулювання про-
блем, що виникають у такий спосіб, з іншого — підвищити відпові-
дальність урядів за здійснювані макроекономічні кроки та змінити
уявлення ризиково налаштованих інвесторів про сталість функціо-
нування механізму кредитування останньої інстанції, що породжує
моральний ризик, посилений проекцією на площини інтеграції рин-
ків у глобалізованому фінансовому світі. Можна стверджувати, що
майбутній розвиток як боргових фінансів, так і світової фінансової
архітектури залежатиме від того, якою мірою ці доволі антагоністи-
чні явища будуть поєднуватись у виробленні конкретних стратегій.

Світова економіка з об’єктивних причин не може розвиватися
без циркуляції між національними господарствами міжнародних
позикових коштів. Зростання масштабності зовнішнього фінан-
сування визначено нерівномірністю економічного розвитку і не-
рівновагою платіжних балансів більшості з них. Залежність наці-
ональних економік від зовнішнього фінансування посилюється у
міру глобалізації та лібералізації фінансових ринків. Можна каза-
ти про те, що світове господарство в цілому дефіцитне: воно має
чітко виражені боргові риси.

Більшість країн змушені вдаватися до зовнішніх запозичень,
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відчуваючи нестачу власних ресурсів для внутрішнього інвесту-
вання, для покриття дефіциту держбюджету при проведенні ма-
сштабних, соціально-економічних реформ, для виконання вже
накопичених боргових зобов’язань.

Таблиця 12.1
ЗОВНІШНІЙ БОРГ НАЙКРУПНІШИХ
КРАЇН-БОРЖНИКІВ, млрд дол. США

Країна
Роки

1985 1990 1995 2000

США 224,8 429,6 688,6 700,0

Німеччина 36,6 96,5 301,0 350,0

Бразилія 105,2 115,9 151,1 180,0

Мексика 96,9 93,8 128,3 150,0

Росія 28,3 53,9 101,6 150,0

Китай 16,7 44,9 100,5 130,0

Індія 40,9 73,4 99,5 110,0

Індонезія 36,7 59,4 96,5 150,0

Аргентина 50,9 65,3 77,4 85,0

Швеція 16,2 16,1 66,5 70,0

Світ в цілому 1243,4 2318,8 3192,3 3800,0

Лідером за обсягом зовнішнього боргу протягом останніх де-
сятиліть є, як видно з табл. 12.1, США — майже 0,7 трлн дол.,
хоча це і не відповідає стану їх економіки. У країну-боржника
США (вперше з 1919 р.) перетворилися в 1985 р., коли іноземні
активи в цій країні перевищили її активи за кордоном, і нетто-
дебіторська позиція досягла 200 млрд дол. Усього ж в орбіту сві-
тового боргу залучено більше 200 країн, які станом на 2000 р. за-
боргували 3,8 трлн дол. Це, звичайно, абсолютна цифра, яка при
відповідних взаєморозрахунках може виявитися значно меншою.

На країни з перехідною економікою припадає 356,3 млрд дол.,
в тому числі на країни колишнього СРСР — 109,3 млрд дол., на
країни Центральної і Східної Європи (Усього 12 країн) —
120,9 млрд дол. і на країни Азії (Китай, В’єтнам і Монголія) —
126,1 млрд дол. Із даного зіставлення видно, що серед нових рин-
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ків азіатські країни залучили кредитів більше за інші. Загальна ж
заборгованість Азіатського регіону становить 503,4 млрд дол.
Для порівняння — на Південну Америку припадає 359,1 млрд
дол., а на африканський континент — 288,3 млрд дол.

На відміну від країн Латинської Америки і Африки, для еко-
номіки багатьох східно-азіатських країн характерні відкритість і
висока норма накопичення. Найбільші боржники в цьому регіоні
— Китай, Індія, Індонезія. Причому остання завжди була улюб-
леною країною МВФ за свою консервативну монетарну політику.

Великі показники Німеччини пов’язані з перебудовою еконо-
міки після приєднання її східної частини, а Швеції — з постійним
покриттям дефіциту платіжного балансу в останні роки, який ви-
никає, зокрема, унаслідок більших витрат по туризму та на іно-
земну допомогу.

1990

США
41%

Німеччина
11%

Бразилія
10%

Мексика
9%

Росія
5%

Аргентина
5%

Індонезія
6%Індія

7%
Китай

5%

Швеція
1%

2000

США
39%

Німеччина
16%

Бразилія
9%

Мексика
6%

Росія
6%

Аргентина
4%

Індонезія
6%Індія

5%
Китай

6%

Швеція
3%

Рис. 12.1. Питома вага окремих країн в зовнішній
заборгованості всіх країн світу, %
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Динаміку зовнішнього боргу можна відстежити за допомогою
такого стратегічного показника, як індекс зростання зовнішнього
боргу. В табл. 12.2 він наведений у згрупованому та усереднено-
му за періодами вигляді.

Таблиця 12.2
ІНДЕКСИ ЗРОСТАННЯ ЗОВНІШНЬОГО БОРГУ (1985 рік = 100 %)

Країна
Роки

1986 — 1990 1991 — 1995 1996 — 2000

Іспанія 155,6 941,2 750,0

Франція 133,5 636,9 590,0

Німеччина 249,8 610,0 580,0

Китай 238,6 498,1 500,0

Іран 110,1 316,5 310,0

Росія 159,0 296,1 310,0

США 161,3 269,3 280,0

Польща 128,2 139,9 150,0

Бразилія 112,2 132,5 145,0

Мексика 104,9 123,7 130,0

Середньосвітовий індекс 139,9 202,1 250,0

Індекс зростання дає змогу побачити, що практично в всіх
країнах відбувалося збільшення загальних обсягів зовнішнього
боргу. За індексом зростання лідирує Іспанія. Показники ряду
африканських країн (наприклад, Чаду), а також невеликих країн
(Бутана, Сент-Льюїса і т.д.) не наводяться, хоча, враховуючи їх,
наприклад, Росія спуститься на 20 місць вниз.

12.2. Криза світової заборгованості

На початок 70-х років вже було закладено підґрунтя для фор-
мування системи міжнародної заборгованості. Відправними її то-
чками можна вважати крах Бреттон-Вудської системи в 1971 р. і
перший нафтовий шок в 1973 р. Після цих двох подій розпочався
справжній бум міжнародних позик. Причому великими позича-
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льниками були не тільки країни, що розвиваються, які не мають
нафти, для фінансування своїх дефіцитів, а й країни, що володі-
ють нафтою, для фінансування програм розширення економіки.
Падіння процентної ставки, яке відбулося згодом унаслідок ви-
буху попиту на міжнародний кредит, змусило багатьох країн-
кредиторів та країн-позичальників переглянути раніше укладені
кредитні угоди, які виявилися неспроможними в результаті кар-
динальної зміни об’єктивних зовнішніх умов. На початок 80-х
років багато країн із числа тих, що розвиваються, відчували тру-
днощі при виконанні своїх зобов’язань. Справжня боргова криза
вибухнула в 1982 р., коли Мексика заявила, що не в змозі більше
обслуговувати свій зовнішній борг.

Умовно останні 25 років кредитна історія світу — це історія
періодичних загострень проблеми міжнародної зовнішньої забор-
гованості та криз. Крайнім проявом фінансової кризи є неплато-
спроможність держави за іноземними позиками (під час світової
економічної кризи 1929—1933 рр. припинили платежі за зовніш-
німи позиками Великобританія, Франція, Німеччина, Італія, у ре-
зультаті чого в 1931 р. США на рік відстрочили всі платежі за зо-
внішніми боргами). Отже боргова криза — це наслідки проблем
короткострокової ліквідності та свідчення необхідності подов-
ження (пролонгації) строків погашення. Результатом пошуку ви-
ходу з кризи незмінно був перегляд боргу суверенних країн. От-
же, всю історію світового боргу можна умовно розділити на
певні цикли його розвитку.

Виділяють три таких стадії розвитку. Перша охоплює період
протягом 1980—1985 рр. Саме в цей час почали змінюватися об-
сяг і структура заборгованості країн, що розвиваються. Великі
країни із середнім доходом більшою частиною мали заборгова-
ність перед основними комерційними банками. Причому сума за-
боргованості часто перевищувала капітальну базу багатьох з цих
приватних закладів. Решта заборгованості припадала на офіцій-
них кредиторів.

Фінансове співтовариство на цій стадії ще було впевнене, що
боргова криза є наслідком проблем короткострокової ліквідності,
а звідси — подовження строків погашення. У центрі уваги були
країни із середнім доходом, такі як Бразилія та Мексика.

Перший етап міжнародного процесу перегляду умов погашен-
ня боргу характеризується як «Банкірська криза». Мета перегля-
ду полягала у скороченні поточних зобов’язань боржника з об-
слуговування боргу шляхом перенесення строків погашення
основної суми боргу. Така стратегія оберталася для боржника на-
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рощуванням його загальних боргових зобов’язань і значним зро-
станням майбутніх зобов’язань з обслуговування боргу.

Друга стадія охоплює період з 1985 до 1989 рр. У середині
1980-х років сукупний баланс комерційних банків поліпшився,
але стало очевидним, що багато проблем позичальників мають
структурний характер. Соціальні і політичні фактори нівелювали
або затримували здійснення внутрішніх реформ, що погіршувало
платіжний баланс. І хоча банки-кредитори переглянули умови
реструктуризації боргу з метою подовження періодів погашення
заборгованості, капіталізації процента офіційними кредиторами,
вони не передбачали скорочення заборгованості або обсягів об-
слуговування заборгованості.

Відповідно до плану Бейкера, здійснення якого розпочалося в
цей період, для підтримання рівнів інвестування були виділені но-
ві грошові кошти. Це дало змогу основним країнам-боржникам
перекривати свій борг (було навіть розроблене і використовувало-
ся в угодах так зване «меню можливостей»). У цей час проблема
заборгованості бідних країн, що розвиваються, виокремилася від
проблеми заборгованості великих країн із середнім доходом. Пер-
ші відчули на собі надто великий тягар заборгованості відносно
потенціалу їх економіки. До того ж ці країни залежали від експор-
тних надходжень від одного-двох товарів широкого вжитку. Тому
скорочення обсягів торгівлі цими товарами дуже негативно відби-
лося на можливості цих країн обслуговувати свої борги.

Стратегія, запропонована міністром фінансів США Джеймсом
Бейкером, враховувала політичні реалії країн-боржників та дов-
гостроковий характер кризи заборгованості. Він запропонував
простимулювати боржників продовжити виконання поточних зо-
бов’язань з обслуговування боргу, пообіцявши найбільшим з них
надати нові кредити у разі виконання ними умов своїх угод з мі-
жнародними фінансовими закладами. Боржники мали змогу ви-
користати кредити на структурну перебудову та стимулювання
економічного зростання. Додаткові кошти мали надати комер-
ційні банки та багатосторонні банки розвитку.

Основна мета плану — надати країні-боржнику якомога біль-
ше часу для усунення причин її фінансових проблем. План Бей-
кера приніс лише часткові плоди, оскільки він не передбачав жо-
дного механізму, який би міг змусити внести додаткові кошти.

Характерними рисами останнього періоду здійснення плану
Бейкера були експерименти із застосуванням методів скорочення
і полегшення боргового тягаря. Ці експерименти призвели до то-
го, що учасники переговорного процесу надали кредиторам «ме-
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ню варіантів», яке дозволяло кожному кредитору обирати форму
полегшення боргового тягаря позичальника.

Інтерес кредиторів до цих варіантів значною мірою стимулю-
вав перенесення головного напряму стратегії перегляду боргу зі
збереження активів на скорочення боргу.

Третя стадія розпочалася в 198 р. і триває до нині. Вона харак-
теризується як стадія «кризи боржника». Офіційний початок цьо-
го етапу було покладено виступом Ніколаса Брейді, що був на
той час міністром фінансів США. У своєму виступі він закликав
до проведення нової стратегії погашення боргу на основі прин-
ципу скорочення заборгованості. Ця стратегія застосовувалася
стосовно тих країн, які проводили політику економічної стабілі-
зації, ухвалену міжнародними фінансовими установами. У плані
містився також заклик до пом’якшення умов угод про перегляд
боргу, з тим щоб і кредитори, і боржники отримали більшу сво-
боду під час розроблення таких угод. Головне значення цього ви-
ступу полягало в тому, що в ньому вперше пролунало офіційне
визнання з боку США того, що борг не буде повністю сплачено і
банки зазнають втрат.

Згідно з планом Брейді боржники мали взяти до уваги політи-
ку залучення як прямих, так і непрямих інвестицій і те, що свопи
борг/акції можуть бути корисним компонентом цієї стратегії. Де-
які латиноамериканські країни скористалися іншими механізма-
ми переведення боргу, такими як викуп заборгованості чи її по-
гашення поставками товарів.

Економічний саміт 1988 р. в Торонто закликав Паризький
клуб з метою полегшення тягаря заборгованості найменш розви-
нутих країн прийняти комплекс нових заходів. Увійшовши в іс-
торію як «Торонтські умови», вони передбачають скорочення бо-
ргу чи його обслуговування, чи подовження строків погашення
офіційної двосторонньої заборгованості. Наступний саміт у Хью-
стоні в 1990 р. закликав Паризький клуб перевірити хід виконан-
ня Торонтських умов і розглянути питання про надання допомоги
країнам із доходом нижче від середнього. При цьому, оскільки в
абсолютному виразі комерційний борг найбідніших країн є неве-
ликим, то при розгляді майбутніх заходів з надання допомоги
цим країнам особливу увагу необхідно приділити безоплатному і
понадконцесійному фінансуванню, а також більшому скорочен-
ню заборгованості.

Останній етап отримав новий виток восени 1997 р. у зв’язку з
фінансовою кризою в південноазіатському регіоні, яка потім
охопила решту регіонів світу.
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За останні 20 років країни «Півдня» виплатили «Півночі» за
борговими зобов’язаннями 3 трлн 450 млрд дол. США, — це в 6
разів більше початкових боргів. Ще треба виплатити 2 трлн дол.

Бразилія в середньому за останні п’ять років платила за зов-
нішнім боргом 42 млрд дол. (6 % ВВП), Туреччина — 14 млрд
(7,5 % ВВП), Тайланд — 12 млрд (8,5 % ВВП), Аргентина —
25 млрд (9 % ВВП), Індонезія — 27 млрд (18,6 % ВВП), Угорщи-
на — 10 млрд дол. ША (20 % ВВП)

12.3. Геополітика світового боргу

Заборгованість у системі міжнародних фінансів передусім по-
трібно розглядати з політичного погляду, а лише потім з еконо-
мічного та гуманного. Термін «геополітика світового боргу» охо-
плює характеристику геополітичної структури світу (рис. 12.2).
Згідно з вітчизняними та зарубіжними дослідженнями, в усі епо-
хи існували геостратегічні та геополітичні держави.

Геологічна структура світу

Регіональні лідери Геостратегічні країни Геополітичні центри

Узбекистан,
Індонезія, Чилі

Україна, Азербайджан,
Південна корея,
Туреччина, Іран

США, Росія,
Німеччина,

Франція, Китай
Великобританія,

Японія, Індія

Активні Пасивні

Рис. 12.2. Геополітична структура світу

Регіональні лідери — це держави, що потенційно можуть
впливати на свій регіон.
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Геостратегічні країни — високорозвинені країни, політика
яких спрямована на поширення впливу за межами власних кор-
донів. Їх, у свою чергу, поділяють на активні та пасивні.

Геополітичні центри — це держави чи регіони, що мають
важливе стратегічне місцезнаходження та володіють відповідни-
ми ресурсами, але вимушені захищатись від зазіхань геостратегі-
чних країн, які прагнуть до перерозподілу цінностей.

Характеризуючи геополітичну структуру світу, потрібно оці-
нити політику фінансових потоків активних та пасивних геостра-
тегічних країн, напрями фінансової підтримки (табл. 12.3), спів-
відношення геостратегічних сил та зовнішній борг, визначити
геополітичні центри й регіональних лідерів.

Таблиця 12.3
НАПРЯМИ ФІНАНСОВОЇ ПІДТРИМКИ

Країна-донор Країни користувачі

США Близькій Схід, Аргентина, Бразилія, Мексика, Чилі, Ве-
несуела, Тайвань, Південна Корея

Росія Словаччина, Югославія, Білорусія, Куба, Вірменія, Індія,
Китай, Іран, Ефіопія, Ангола, Мадагаскар, Сирія, Ємен

Німеччина Польща, Україна, країни Балтії

Франція Алжир, Марокко, Гвіана, Туніс, Камерун, Конго,
Кот д’Івуар, Габон

Велика Британія
Індія, Бангладеш, Індонезія, Малаві, Китай, Уганда, Па-
кистан, Кенія, Танзанія, Мозамбік, Гана, ЮАР, Непал,
Зімбабве, Руадна

12.4. Боргові стратегії країн

Сьогодні досить актуальним є питання методології розроб-
лення боргової стратегії, адже саме набір певних заходів та ін-
струментів, що дають змогу поліпшити боргове становище, про-
вадити більш виважену та обґрунтовану політику щодо
залучення нових коштів державою, й ототожнюється з борговою
стратегією країни.

Багато вчених під борговою стратегією розуміють систему
врегулювання боргових проблем країн, що мають труднощі в об-
слуговуванні боргових зобов’язань за зовнішніми запозиченнями
і відновлення їх платоспроможності. Вважається, що боргова
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стратегія має включати три взаємозв’язані блоки заходів. Це, по-
перше, заходи з макроекономічної стабілізації і структурних пе-
ретворень, спрямовані на формування адаптивної економіки, зда-
тної функціонувати в умовах глобалізації, забезпечувати подаль-
ше зростання, соціально-економічний розвиток та підтримку
екологічної рівноваги.

Другий блок заходів у межах боргової стратегії включає рин-
кові і неринкові, концесійні (з грант-елементом) і неконцесійні
методи полегшення боргового навантаження і зниження зовніш-
нього боргу і платежів з його обслуговування.

Третій блок боргової стратегії стосується до збільшення прип-
ливу валютно-фінансових ресурсів у країни-боржники.

Але за твердженням Стенлі Фішера, світ досі не розробив ви-
черпної теорії управління державним боргом. Наприклад,
Джеймс Тобін пропонує користуватися трьома критеріями, або
цілями, якщо йдеться про розроблення стратегії управління дер-
жавним боргом. Це:

 мінімізація суми процентних платежів;
 економічна стабілізація (підтримання фіскальної і монета-

рної політики шляхом регулювання рівня та складу сукупних ви-
трат);

 нейтральність (мінімізація впливу фінансування держав-
ного боргу на стан фінансового ринку).

Проте досягнення однієї з цих цілей на практиці призводить
до недотримання іншої. Так, на переконання Ф. Гайаваззі та М.
Пагано, мінімізація витрат можлива за короткострокових плате-
жів, що, у свою чергу, впливає на стабільність фінансового ринку
через ризик держави не виконати свої зобов’язання (адже, як
правило, платежі вчасно не виплачуються), який зростає в умовах
неконтрольованого ринку, характерного для країн з перехідною
економікою. У кінцевому підсумку це веде до підвищення ви-
трат, оскільки учасники ринку потребують надбавки до відсотко-
вих платежів для рефінансування боргу.

Економісти Світового банку використовують інші критерії
для оцінки становища країни із зовнішнім боргом. Зокрема, Гай
Пфефферман виділяє такі:

1) кредитні кошти мають інвестуватися в продуктивну сферу
економіки. Причому ці інвестиції мають бути настільки рентабе-
льними, щоб, як мінімум, відшкодувати затрати на обслугову-
вання боргу. Ідеться про так звану «позитивну прибутковість ін-
вестицій», тобто коли доходи від них покривають принаймні
виплату боргу і процентів. У багатьох країнах ця вимога закріп-
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лена законом і навіть внесена до конституції. Утім в Україні фак-
тично існує така ситуація:

 від початку перехідного етапу дефіцит бюджету набагато
перевищує обсяг капіталовкладень держави;

 було здійснено дуже мало структурних реформ, що мо-
жуть оцінюватися як інвестиції;

 як номінальні, так і реальні процентні ставки за держав-
ним боргом є дуже високими. Загалом видається, що бюджетний
дефіцит значною мірою використовувався не з метою фінансу-
вання інвестицій, а для того щоб фінансувати споживання. У
свою чергу, ступінь окупності державних капіталовкладень є не-
відомим. З огляду на високі процентні ставки такий стан речей
лягає важким тягарем на майбутнє;

2) сукупні національні заощадження мають бути настільки бі-
льшими за сукупні національні інвестиції, щоб різниця покривала
принаймні проценти за попереднім запозиченням;

3) приріст сукупного продукту має перевищувати приріст на-
селення;

4) держава має бути здатною залучати ресурси ззовні для об-
слуговування боргу (мається на увазі кредитоспроможність краї-
ни). На сьогодні ситуація в Україні є такою, що не сприяє підви-
щенню її кредитного рейтингу і свідчить про збільшення
«суверенного ризику» (ризику того, що уряд відмовиться вико-
нувати свої зобов’язання).

Наведені умови успішної боргової політики не є релевантни-
ми, наприклад, в ситуації, коли зовнішні запозичення здійсню-
ються з метою нейтралізації наслідків кризи споживання; коли
зовнішні надходження до країни різко зменшуються і кошти, за-
лучені ззовні, використовуються для компенсування тимчасової
нестачі ресурсів і повертаються із відновленням надходжень.

Червоною ниткою проходить у всіх дослідників з даного пи-
тання думка про те, що менеджмент зовнішнього боргу — скла-
дова макроекономічної політики (управління платіжним балан-
сом). Він дозволяє ліквідувати розрив між внутрішніми
заощадженнями та інвестиціями, між експортом та імпортом то-
варів і послуг. Без усвідомлення цього фундаментального поло-
ження неможливо взагалі говорити про існування будь-якої логі-
чної системи управління державним боргом.

Оскільки теперішнє запозичення припускає витрати в майбут-
ньому, необхідно враховувати перспективи економічного розвит-
ку і прогноз стану платіжного балансу в середньостроковій перс-
пективі при прийнятті рішень щодо нових кредитів. Частково
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дану інформацію надає річний бюджет і середньостроковий план
розвитку.

У деяких країнах у бюджеті вказуються ліміти запозичень
урядом і держсектором, а також кредитів під державні гарантії. В
інших країнах установлюються граничні значення показників, що
характеризують стан зовнішнього боргу. Можуть також висува-
тися вимоги, щоб усі позики проходили через центральний орган.
У Таїланді, наприклад, існує обмеження для коефіцієнта обслу-
говування зовнішнього боргу.

У деяких країнах боргова стратегія включає питання вартості
запозичення в різних джерелах зовнішнього фінансування, а та-
кож їхньої доступності. Гранти і кредити на пільгових умовах у
довгостроковій перспективі є найкращим джерелом фінансуван-
ня, хоча вони надаються протягом більш тривалого часу, ніж ба-
нківські кредити. У деяких країнах велику увагу влада також
приділяє кореляції термінів віддачі від інвестиційних проектів і
термінів погашення позики, а також вартості інвестиційних кош-
тів і норми прибутку, що закладаються за проектом.

У цілому рішення про необхідність залучення зовнішніх кре-
дитів має ґрунтуватися на висновках про ефективність викорис-
тання цих коштів: невідповідна економічна структура, торговий
режим, політика обмінного курсу і надання субсидій не повинні
чинити негативного впливу на рівень цін і попиту. З нагрома-
дженням зовнішнього боргу держави стають більш відкритими,
разом з тим зростає значення підтримання конкурентоспромож-
ності цінової структури.

Ефективне розміщення ресурсів передбачає ретельний аналіз
інвестиційних проектів для держсектору, з тим, щоб з’ясувати, чи
справді вони забезпечують чисту соціально-економічну вигоду.
Утримання платіжного балансу на певному рівні означає, що як-
що державні проекти передбачають іноземні надходження, то їх
зовнішній соціально-економічний ефект (у вигляді зниження об-
сягів імпорту чи збільшення валютних надходжень) повинен
компенсувати витрати на залучення зовнішніх коштів.

Невідповідність даним критеріям може призвести до проблем
в обслуговуванні боргу не тільки через недонадходження дохо-
дів, необхідних для покриття витрат на обслуговування боргу, а й
унаслідок зниження загальної ефективності економіки.

Розглянувши теоретично-методологічні аспекти боргової полі-
тики, перейдемо до розгляду практичних дій щодо реалізації пев-
них боргових стратегій, які мали місце в окремих країнах світу.
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12.5. Показники зовнішнього боргу

Зовнішній борг — це частина державного боргу, яка підлягає
сплаті у валюті, іншій ніж гривня і визначається на певну дату як
різниця між сумою державних зовнішніх запозичень (прийняття
зобов’язань) та сумою платежів з погашення державного зовніш-
нього боргу станом на певну дату, у тому числі операції на цю
дату. Також розглядають зовнішній борг як суму фінансових зо-
бов’язань країни перед іноземними кредиторами.

За методологією Всесвітнього банку визначають низку показ-
ників зовнішнього боргу для національної економіки, за якими
можна зіставляти стан зовнішньої заборгованості різних країн.
Серед них:

1. Відношення загальної суми зовнішнього боргу до експорту
товарів та послуг — ЕDІТ/ХGS. Цей показник має особливість,
яка полягає в тому, що при перевищенні критичної відмітки у
275 % може частково або повністю списуватися зовнішній борг
країни. Такі ситуації вже мали місце по відношенню, наприклад,
Польщі та Болгарії на початку 1990-х років. В Україні цей показ-
ник ще не сягав цієї точки. Ми йдемо на рівні Німеччини (50 %
для України і 60 % для Німеччини). Кандидатами на списання є
В’єтнам, Албанія, Угорщина, Туреччина, Аргентина, Бразилія та
ще ціла низка південноамериканських, африканських і південно-
азіатських країн;

2. Відношення загальної суми зовнішнього боргу до валового
внутрішнього продукту — ЕDІТ/GNІ. Цей показник є найбільш
всеохопним. Разом із наступним показником він визначає мож-
ливість країни без особливих труднощів обслуговувати свій зов-
нішній борг. За критичне значення прийнято вважати 50 %. Якщо
зробити глобальне зіставлення трьох континентів, то на Європу,
Північну Америку та Азію припадає відповідно 35 %, 25 % і 25 %
світового ВВП;

3. Відношення платежів з обслуговування боргу до експорту
товарів та послуг — ТDS/XGS. Витрати з обслуговування зовні-
шнього боргу включають усі платежі, які здійснюються позича-
льником, а саме: основний борг, проценти і комісії. У 2000 р.
найбільші витрати мала Мексика (21 млрд дол.), Бразилія
(20 млрд дол.), Індонезія (17 млрд дол.), Китай (15 млрд дол. —
майже третина всіх платежів зовнішнього боргу країн, що розви-
ваються) та Індія (11,5 млрд дол.). Середнє значення витра-
ти/експорт по країнах з перехідною економікою — 8,2 %. Най-
вищі показники в цій групі — в Угорщини, найнижчі — у
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Вірменії та Казахстану;
4. Відношення платежів з обслуговування зовнішнього боргу

до валового внутрішнього продукту — INT/GNI. Середній показ-
ник по країнах з перехідною економікою — 1,0 %. Найвищий по-
казник у цій групі — в Угорщини, найнижчий — в Албанії та
Таджикистану;

5. Відношення офіційних резервів до загальної суми зовніш-
нього боргу — RES/ ЕDТ, показує, чи може країна використову-
вати свої резерви (і яку частку) для погашення зовнішнього бор-
гу. Високі показники мають Ботсвана (700 %), Ліван (390 %),
Естонія (250 %), Мальта (243,5 %) і Латвія (176,5 %).

6. RES/MGS — відношення міжнародних резервів до обсягу
імпорту товарів та послуг.

7. Short term/EDT — частка короткострокового боргу в загаль-
ній сумі зовнішнього боргу.

8. Concenssional/EDT — частка довгострокового боргу в зага-
льній сумі зовнішнього боргу.

9. Multilateral/EDT — частка боргу міжнародним організаціям
боргу в загальній сумі зовнішнього боргу.

Деякими країнами також використовується такий показник, як
зовнішній борг на душу населення: Він дає уявлення скоріше про
зовнішньоекономічну залежність країни, ніж про абсолютне зна-
чення зовнішнього боргу. У цьому сенсі становище України не
таке вже й тяжке (в 2000 р. цей показник становив 150 дол. США
порівняно зі значенням його, наприклад, показника для Швеції
7100 дол. США). Цікаво, що в 1993 р. серед країн з перехідною
економікою спостерігалися найвищі темпи приросту даного ін-
дикатора у світі за останнє десятиріччя — 51 252,8 %. На діаграмі
(рис. 12.3) наведені дані, які свідчать про зростання зовнішнього
боргу на душу населення у світі в цілому.
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Рис. 12.3. Зовнішній борг на душу населення
у світі в цілому, дол. США

Аналіз наведених вище показників не дає однозначної відпо-
віді на питання, боргову модель якої ж країни доцільно обрати
для України. Адже позиція України в рейтингах, складених на
основі цих індикаторів, є дуже мінливою, як і позиції інших кра-
їн. Тому пропонується розглянути напрацьовані підходи до подо-
лання боргових труднощів різних країн безвідносно певних кри-
теріїв та спробувати синтезувати їхні боргові стратегії з певною
мірою адаптації отриманих узагальнень до України.

Сучасні тенденції розвитку боргових фінансів характеризують-
ся посиленням ролі інституційних та глобальних факторів в
управлінні державною заборгованістю. Під впливом апологетики
«здорових фінансів» визначаються макроекономічні рішення,
спрямовані на зменшення (обмеження) державного боргу в роз-
винутих країнах, дефіцитна активність у яких, як показують
дослідження, провокує витіснення приватних інвестицій у
глобальному масштабі. Глобалізація та інтеграція на фінансових
ринках підвищують залежність макроекономічної стійкості краї-
ни від різновекторної мобільності капіталу, а світова фінансова
архітектура виявилася неспроможною амортизувати шоки, зумо-
влені як нестриманою фіскальною політикою урядів, моральним
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ризиком тощо, так і функціональною непристосованістю до цього
міжнародних фінансових організацій. Назрілі реформи інституцій-
ного механізму боргових фінансів ще не набули концептуального
оформлення, але слід очікувати посилення тенденцій до рефор-
мування бреттон-вудських організацій в умовах глобалізації еко-
номіки, що відіб’ється на всіх ланках розвитку державного боргу
в міжнародному контексті.

Для оцінки платоспроможності окремої країни використовують
показник норми обслуговування державного боргу (НОБ):

%100СВ:СПНОБ  ,

де СП — сума платежів, яку країна має виплатити іншим державам
за певний період;

СВ — сума іноземної валюти, отриманої від експорту товарів та
послуг.

Якщо НОБ перевищує 20 %, то дана країна є неплатоспромож-
ною.

Показник міжнародної валютної ліквідності (МВЛ) оцінює стан су-
купної платоспроможності країн світу чи окремого регіону:

%100ІР:ВРМВЛ  ,

де ВР — золотовалютні резерви центральних банків країн світового
співтовариства;

ІР — сума річного імпорту товарів та послуг.

12.6. Роль міжнародних фінансових організацій
у регулюванні зовнішнього боргу

З початку 1980-х років до процесу вирішення кризи заборго-
ваності все більше почали залучатися міжнародні фінансові ін-
ституції — Міжнародний валютний фонд (МВФ) і Міжнародний
банк реконструкції та розвитку (МБРР), які було створено у
1944 р. Сорок чотири країни відмовилися від політики «розори
свого сусіда», яка призвела до глобальної депресії 1930-х років,
на користь міжнародного економічного ладу, який сприяв би, як
сподівалися на той час, недискримінаційному розподілу грошей,
кредитів, капіталу, товарів і послуг.

Учасники Бреттон-Вудської конференції розглянули грошову
систему, засновану на стабільних курсах вільно конвертованих
валют та вільній уніфікованій платіжній системі. З метою управ-
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ління цією системою вони і створили МВФ, який надає коротко-
строкове фінансування державам-членам, що відчувають про-
блеми з платіжним балансом. МБРР доповнює міжнародну орієн-
тацію МВФ за рахунок фінансування розвитку інфраструктури
окремих країн. МБРР, який спочатку був створений з метою на-
дання допомоги у реконструкції зруйнованої війною Європи і
сприяння розвитку продуктивних ресурсів країн, що розвивають-
ся, виріс у Всесвітню банківську групу і сьогодні доповнюється
такими інституціями, як Міжнародна асоціація розвитку (МАР).
Остання працює в тісному контакті з приватними інвесторами з
фінансування інфраструктури в країнах, що розвиваються.

З моменту свого заснування МВФ і МБРР еволюціонували,
реагуючи на економічні кризи, такі як колапс системи валютного
паритету у 1971 р. і кумулятивна боргова криза 1980-х років. Це
призвело до того, що їхні теперішні ролі стали значно складні-
шими і менш чітко визначеними, ніж на момент створення. Сьо-
годні обидві ці інституції керують багатосторонніми фінансови-
ми операціями і політичними діалогами, які охоплюють майже
всі аспекти розвитку країн-учасниць. Наприклад, на даний час
МВФ бере до уваги питання навколишнього середовища, воєн-
них витрат і соціального впливу економічного коригування на
додаток до своїх традиційних макроекономічних вимог. Світовий
банк розширив також свій традиційний інтерес до проектів роз-
витку, включивши оцінку інституцій, правил та процедур, які
спрямовують політику і виконання таких проектів у країнах-
дебіторах.

Мабуть, найбільш суперечливою фінансово-кредитною уста-
новою, навколо якої точиться безліч дискусій, є МВФ. Показо-
вою в цьому плані є критика такого авторитетного видання, як
«The Economist». Зокрема, у ньому зазначається, що останнім ча-
сом МВФ все частіше відіграє роль інструменту зовнішньої полі-
тики країн Заходу, надаючи фінансову допомогу тільки тим, кого
індустріальний світ хоче бачити серед своїх союзників. У резуль-
таті «про західні» країни-боржники дедалі активніше ігнорують
вимоги керівництва МВФ, справедливо вважаючи, що вони в
будь-якому випадку отримають від нього свої гроші. Так, після
року безуспішних переговорів з урядом Аргентини Фонд зреш-
тою все ж погодився надати цій латиноамериканській країні чер-
говий кредит. В опублікованій у січні 2003 р. заяві керівного ди-
ректора МВФ Хорста Келлера говориться про те, що він
підтримає плани щодо надання Аргентині нового кредиту, не-
зважаючи на пов’язані з цією операцією «значні ризики».
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Очевидно, що останнім часом МВФ надто часто опиняється у
безвихідній ситуації. З одного боку, він має бути особливо обе-
режним при наданні нових кредитів, з іншого — йому доводиться
враховувати інтереси своїх головних акціонерів, великих розви-
нутих країн Заходу. Ці цілі часто вступають у суперечність одна з
одною, особливо коли задіяні політичні фактори. Як зазначив
професор Оттавського університету Чоссудовські, «після закін-
чення «Холодної війни» політика запровадження макроекономі-
чних реформ стала використовуватися МВФ та світовим банком
як засіб захисту певних геополітичних інтересів. Структурну пе-
ребудову було перетворено на механізм руйнування економіки та
демонтажу системи державних підприємств країн периферії, що
призвело до тяжких економічних та соціальних наслідків, глоба-
лізації злиденності та розвалу громадянського суспільства більш
ніж у 100 країнах світу.» За словами прем’єр-міністра Чехії Вац-
лава Клауса, «роль іноземної допомоги у процесі перетворення в
кращому разі є незначною. Звертатися по допомогу до дедалі его-
їстичнішого та протекціоністського світу ХХ ст. є марною спра-
вою, ця допомога має відверто двозначний характер.»

Крім того, МВФ доводиться піклуватися про стан світових фі-
нансових ринків, які можуть «обвалитися» у разі оголошення та-
кою країною, як, наприклад, Бразилія, повномасштабного дефол-
ту. У подібних умовах Фонд віддає перевагу ухиленню від
занадто різких випадів стосовно великих боржників, які, у свою
чергу, намагаються у міру своїх можливостей використовувати
цю обставину у своїх інтересах.

МВФ доводиться приймати звинувачення з усіх боків. Фон-
дом незадоволені буквально всі: країни-боржники змушені впро-
ваджувати у себе болісні реформи, і країни-кредитори, незадово-
лені тим, що їхні гроші зникають у кишенях країн, що
розвиваються, як у бездонній бочці. Сьогодні Фонд може дозво-
лити собі говорити з позицій сили хіба що з відносно невеликими
країнами, такими як Еквадор, уряд якого просто не має у своєму
розпорядженні важелів тиску на бюрократів з Вашингтону.

Якщо аналізувати безпосередньо технічні аспекти діяльності
МВФ, схему дії його кредитних механізмів, то слід зазначити, що
МВФ на даний час надає кредити в іноземній валюті країнам-
членам для двох цілей: по-перше, для покриття дефіциту платіж-
ного балансу, тобто практично для поповнення валютних резер-
вів державних фінансових органів і центральних банків, і, по-
друге, для підтримання макроекономічної стабілізації і структур-
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ної перебудови економіки, а це означає — для фінансування бю-
джетних витрат уряду.

12.7. Шляхи реструктуризації боргових зобов’язань

Історія має приклади досить різноманітних шляхів вирішення
боргових питань. Наприклад, у Середньовіччя суверену Франції,
яка утопала в боргах, Генріху IV було достатньо здійснити меза-
льянс з винятково багатою особою, але не королівської крові,
представницею торгового і банкірського будинку Марією Меди-
чі, тобто одружитися з нею і скористатися її приданим для вирі-
шення внутрішніх проблем держави. По-воєнному просто вирі-
шив проблему бюджетного дефіциту і зовнішньої заборгованості
Наполеон Бонапарт, продавши за борги Північноамериканським
Сполученим Штатам, які щойно утворилися, Луїзіану, мотивува-
вши свій вчинок словами: «Через кілька років довелося б віддати
безкоштовно». Існує ще один приклад кардинального вирішення
проблеми іноземного боргу. Як відомо, кредитна історія Росії по-
чалася з ХVIII ст., коли Катерина Друга здійснила перше зовніш-
нє позичання в Голландії. Але найбільша царська позика мала мі-
сце в 1906 р. Тоді прем’єр-міністр Росії писав: «Позика ця була
найбільша, яка будь-коли укладалася в іноземних державах в іс-
торії життя народів». Прийшовши після Жовтневого перевороту
1917 р. до влади, більшовики просто відмовилися платитиза ра-
хунками царської Росії, пояснивши це рішення зміною політич-
ного устрою в країні.

Сьогодні ситуація дещо складніша. На жаль або на щастя, не-
прийнятними є способи ані Генріха IV, ані Наполеона Бонапарта,
ані прибічників революційно-марксистських поглядів. Вирішен-
ня проблеми зовнішнього боргу не може бути результатом одно-
моментного суверенного волевиявлення. Наприкінці ХХ ст.
склалася досить розгалужена система врегулювання зовнішньої
заборгованості. Спектр підходів досить широкий: від «плану
Бейкера», який передбачає продовження фінансування боргу без
перегляду або зміни умов кредитування, до «плану Брейді», ав-
тори якого наголошували на необхідності списання більшої час-
тини боргу. Що, на їхню думку, надасть поштовх до нормального
функціонування економіки країни-позичальника, що підвищує
імовірність повернення решти позичкових коштів. Між цими
двома крайніми точками зору міститься ціла низка проміжних,
які передбачають безліч варіантів урегулювання: коригування
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процентів та їх переміщення в розряд капітальних сум боргів; до-
даткові кредити чи послаблення вимог залежно від кон’юнктуру
світової економіки; конвертація боргів в акції підприємств тощо.

Проте проблема боргу не є перманентною, вона повсякчас
змінюється, що потребує своєчасного коригування старих і виро-
блення нових підходів. Один з останніх представлений теорією
«боргового навісу», за якою країна-кредитор, раз почавши нада-
вати кредити, потрапляє в об’єктивну пастку, будучи вже не в
змозі зупинитися. Відомо, що в разі неплатоспроможності зви-
чайного боржника (фізичної або юридичної особи) його банкрут-
ство для кредиторів вигідніше, ніж пролонгація боргу. Держав-
ний борг фактично не забезпечений нічим (може виплачуватися
лише з експортної виручки та ВВП у порядку пріоритетності з
іншими цілями держави, зокрема фінансуванням власного еко-
номічного розвитку). Позикодавець може розраховувати лише на
суму так званого потенційного трансферу, тобто частину держав-
них доходів, яка буде спрямована дебітором на погашення свого
боргу. Тож оптимальною стратегією кредиторів є проведення ре-
структуризації боргу з продовженням кредитування.

Реструктуризація боргу — одна з форм реорганізації умов боргу,
у процесі якої боржники та кредитори домовляються про відстро-
чення виплат заборгованостей за основною сумою кредиту та за
процентами, сплата яких повинна настати у певний час, а також
про новий графік таких платежів.

Існує ціла низка проблем, що виникають у процесі регулювання
боргів. Суверенна держава може змінювати свої закони в односто-
ронньому порядку, користуватися імунітетом щодо громадянських
позовів. На практиці немає механізму, який визначає неспроможність
держави. Виконання рішень або постанов стосовно держави часто є
неможливим. У деяких країнах заборонено, щоб державні установи
та контракти, які вони укладають, перебували під юрисдикцією іно-
земних судів.

Документація кредитів суверенних позичальників схожа на до-
кументацію комерційних кредитів. Офіційні кредити та кредити, га-
рантовані урядом, повинна сплачувати держава, за інші кредити
держава не несе відповідальності. Правову основу кредиту — пов-
новаження на отримання кредиту — викладено в конституції, у пар-
ламентському акті. На практиці більшість угод має стандарту фор-
му, іншими словами, положення та умови угоди визначені раніше, і
позичальнику вельми рідко вдається висловити свою думку щодо
змісту цієї угоди.

З усвідомленням цієї думки в 1990-ті роки було розроблено
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цілу низку схем такої реструктуризації. Основними шляхами
конвертації проблемних боргових зобов’язань є такі: списання
боргу, викуп боргу, сек’юритизація, конверсія боргу.

Списання боргу застосовується лише в крайньому випадку.
Такий випадок виникає лише тоді, коли іноземні зобов’язання
перевищують платоспроможність певної країни. У такій ситуації
держава-позичальник змушена відволікати частину власного
ВВП, необхідного для національного господарського розвитку,
на погашення зовнішньої заборгованості, яка, по суті, стає додат-
ковим податком на громадян даної країни. Така ситуація не сти-
мулює економічного зростання, і додатковий «борговий навіс»
знижує доходи громадян і гальмує національні інвестиції. Ця си-
туація добре ілюструється теорією «боргової кривої Лаффера»,
яка визначає взаємозалежність вартості іноземного боргу (очіку-
ваний обсяг врахованого потоку трансферів) та загального обсягу
боргових зобов’язань країни-позичальника. При невеликому роз-
мірі іноземного боргу обсяг виплат практично збігається з обся-
гом зобов’язань, тобто зовнішній борг має шанси бути виплаче-
ним повністю. Але чим більший борг, тим меншими стають
виплати за ним (така ситуація виникає після певної критичної то-
чки, що є суб’єктивною економічною величиною і залежить від
багатьох господарських показників країни-дебітора). Зі збіль-
шенням запозичень падає і ринкова ціна іноземного боргу. У
цьому випадку виникає необхідність списання частини боргу.
Щоправда, слід зробити застереження, що, якщо кредитори ма-
ють змогу раціоналізувати процес видачі нових та обслуговуван-
ня старих кредитів, то позичальник може і не опинитися в ситуа-
ції об’єктивної необхідності списання боргу.

Наступним шляхом реструктуризації зовнішньої заборговано-
сті є викуп боргу, що являє собою купівлю країною-
позичальником своїх боргових зобов’язань на відкритому ринку
зі значним дисконтом. Річ у тім, що тут окремі боржники мають
суттєві золотовалютні резерви або можуть без особливих зусиль
їх наростити за рахунок експорту, а борги цих країн відносяться
кредиторами до числа сумнівних і продаються на відкритому ри-
нку з великим дисконтом. Тоді виникає ситуація, за якої дебітору
вигідно викупити свої борги з цим дисконтом, іншими словами
— за їх часткову вартість. Для позичальників це означало б, що
частину боргу кредитори їм простили.

Оскільки зворотні закупівлі мають на увазі платежі паушальної
суми в конвертованій валюті, ці платежі не повинні здійснювати-
ся, якщо вони можуть завдати шкоди здатності боржника обслуго-
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вувати заборгованість, що залишається. Таким чином, зворотні за-
купівлі мають здійснюватися тільки в тому разі, якщо країна не
стикається з труднощами у виплаті своєї заборгованості і має доб-
ру репутацію серед кредиторів Паризького клубу. Платежі,
пов’язані зі зворотною закупівлею мають погоджуються з умовами
програм МВФ для країни, якщо вони (програми) існують).

Таке врегулювання проблеми зовнішнього боргу утруднено
двома об’єктивними обставинами. По-перше, в цьому разі пору-
шується принцип черговості, тобто переваги на погашення більш
давніх боргів, оскільки позичальник, звісно ж, буде намагатися
викупити зобов’язання з найбільшою знижкою. По-друге, вини-
кає ефект «зворотного відбору», коли найвищі переваги отриму-
ють найгірші позичальники, борги яких торгуються з найвищими
знижками.

Третьою схемою регулювання проблеми іноземного боргу є
сек’юритизація боргів. Річ у тім, що при достроковому викупі
боргу виникає щонайменше два обмеження: розмір валютних ре-
зервів країни-дебітора і позиція кредиторів з питань викупу
окремих боргів. Сек’юритизація дозволяє долати ці обмеження,
оскільки являє собою механізм емісії дебітором нових зо-
бов’язань у вигляді облігацій, які або обмінюються на старий
борг, або продаються на відкритому ринку. Будь-який кредитор
(боржник) має змогу сек’юритизувати свої активи (або борги), а
успіх операції залежатиме від: 1) готовності ринку взяти додат-
ковий ризик; 2) стану фінансів боржника з погляду обслугову-
вання нових зобов’язань, джерелом погашення яких є старі бор-
ги; 3) політичних мотивів.

Серед основних видів цінних паперів, у які переоформлено
державний борг, виділяють дві основні групи: іноземні облігації
(випускаються нерезидентами на внутрішньому ринку іноземної
держави) та єврооблігації (середньо- і довгострокові зобов’язання
в євровалюті, які випускаються для розміщення на євроринку се-
ред зарубіжних інвесторів).

Нарешті, четверта схема реструктуризації зовнішнього боргу
— конверсія. Конверсія боргу являє собою перетворення борго-
вих зобов’язань, за якими не виплачуються відсотки (або занадто
обтяжливих боргових зобов’язань) у нові зобов’язання, які по-
ліпшують стан позичальника або у фінансовому відношенні, або
з точки зору перспективи. Технічно такі операції не призводять
до зміни структури існуючих зобов’язань або до отримання но-
вих позик. Кредитні корпорації, які стикаються зі списанням зна-
чної частини активів, часто обмінюють їх на боргові зобов’язання
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меншої номінальної вартості, імовірність виконання яких вища,
або на цінні папери позичальників із числа акціонерних компа-
ній. За своїм функціональним змістом конверсія поділяється на
три типи:

 переведення боргу в місцеву валюту (свопи борг/акції,
борг/борг, борг/ресурси на цілі розвитку);

 прямий обмін на активи (свопи борг/несплачені боргові ви-
моги, борг/місцевий борг/фінансова реструктуризація);

 прямий обмін на товари (свопи борг/товари, борг/експорт).
Конверсія боргу виконує такі функції: управління заборгова-

ністю та стимулювання інвестицій. Функція управління заборго-
ваністю знижує загальний тягар боргу в країнах, які більш заці-
кавлені у величині конвертованого боргу, ніж у використанні
місцевих коштів. Країна може повернути капітал, який «утік»,
дозволивши місцевим громадянам використовувати механізм
конверсії боргу, щоб репатріювати капітал, яким вони володіють
за межами країни. Країни, для яких зменшення заборгованості є
предметом головного занепокоєння, розроблятимуться програми
конверсії боргу, що потребують мінімальної інформації відносно
кредитора і дозволяють кредитору заволодіти значною частиною
прибутку за рахунок знижки з ціни на вторинному ринку. Однак
ці країни мають установити деякий мінімальний період стриман-
ня для місцевих капіталовкладень, з тим щоб інвестор не міг ви-
користовувати механізм конверсії боргу, щоб швидко отримати
прибуток від валютних операцій.

Конверсія боргу стимулює інвестування, надаючи можливість
уряду запропонувати вигідний обмінний курс новим інвесторам,
зацікавленим в участі в загальному економічному розвитку краї-
ни або в розробленні таких конкретних урядових ініціатив, як
програми приватизації. У цьому випадку країну-боржника на-
самперед цікавить характер і якість інвестицій, причому в кількі-
сному відношенні конверсія боргу набуває другорядного значен-
ня. Країни, зацікавлені у використанні конверсії боргу для
стимулювання інвестицій, мають розробити програми, в яких
обумовлюється прибуток для інвесторів, які бажають вкласти ка-
пітали в конкретні сектори економіки на тривалий період.

Конверсія боргу якоюсь мірою вигідна всім учасникам. Борж-
ник частково виплачує свій борг у місцевій валюті зі знижкою від
повної вартості, тоді як інвестор фінансує капіталовкладення за
більш сприятливим курсом. Країна отримує вигоду, конвертуючи
частину свого боргового тягаря і нові продуктивні активи. Однак
конверсія може спричинити значні витрати на управління боргом
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і перерахунок інвестицій. Витрати на управління боргом вклю-
чають інфляційний вплив у зв’язку з друкуванням нових грошей
для фінансування конверсії та ризику, що механізм міг бути ви-
користаний місцевими та іноземними інвесторами для отримання
короткострокового прибутку в результаті валютних угод, цей ме-
тод відомий як «раунд-триппінг» (купівля цінного папера з на-
ступним продажем протягом короткого проміжку часу). Мобілі-
зація капіталу за допомогою випуску акцій не звільняє країну від
зовнішніх зобов’язань, а лише переводить договірні з певним
строком зобов’язання в домовленість про розподіл прибутків і
збитків. Протягом часу для країни, що розвивається, вкладення у
цінні папери можуть перевищити вартість позики. Крім того, ін-
вестиції можуть збільшити валютний ризик для країни-боржника,
адже інвестиції можуть принести дохід у місцевій або в будь-якій
іншій іноземній валюті, оскільки ці інвестиції використовувалися
для отримання дивідендів чи погашення боргу.

Отже, сьогодні не існує якого-небудь однозначного вирішення
проблеми «боргового навісу». Усі розроблені схеми реструктури-
зації зовнішньої заборгованості мають цілий ряд недоліків, тому
при регулюванні іноземного боргу необхідно всебічно вивчити
кожен конкретний випадок, зводячи до мінімуму дію негативних
наслідків і враховуючи не тільки економічні, а й політичні фак-
тори.

12.8. Характеристики Лондонського та Паризького клубів

Система світових фінансових інституцій не обмежується Все-
світнім банком, МВФ та іншими регіональними банками. Страте-
гія цих інституцій не змогла відкрити шлях для довгострокового
вирішення проблеми заборгованості. У центрі ж уваги світової
спільноти опинилися дві неформальні організації — Паризький і
Лондонський клуби, завдяки своїй ролі у вирішенні проблем пла-
тіжного дисбалансу та комерційного боргу. У Паризькому клубі
реструктуруються борги урядів і гарантовані ними борги, а в Лон-
донському клубі — заборгованості перед комерційними банками.

У рамках Паризького клубу країни, що відчувають труднощі у
сплаті боргів іншим державам і приватним закладам, проводять
переговори зі своїми кредиторами про перегляд умов і графіків
платежів. Мабуть, сама назва «Паризький клуб» не зовсім точна,
хоча це неформальне об’єднання, а не офіційна міжнародна орга-
нізація. У нього немає штаб-квартири, секретаріату, а, головне,
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немає статуту. Іншими словами, цей клуб не має юридичного
статусу.

Паризький клуб не дуже відомий широкій публіці, що
пов’язано певною мірою з політикою конфіденційності, що ним
провадиться. Тим не менш, за приблизно 40 років свого існуван-
ня клуб став однією з головних дійових осіб у проведенні міжна-
родної стратегії у сфері кредитування і забезпечення погашення
заборгованостей. Ця стратегія нерідко коригується, але в її основі
завжди покладено два принципи: проведення внутрішніх реформ
і структурної перебудови з наданням зовнішньої фінансової до-
помоги у формі нових позик або пільгових умов погашення вже
існуючих боргів.

Перші переговори в рамках клубу було проведено в 1956 р.,
який був позначений власне заснуванням клубу. Найбільша акти-
вність припадає на останні 20 років, коли біля 100 країн уклали
більше двохсот угод про реструктуризацію боргів на суму понад
350 млрд дол.

Особливість структурної організації Паризького клубу поля-
гає в тому, що він являє собою зібрання представників суверен-
них держав-кредиторів, на якому головує високопосадовець дер-
жавного Казначейства Франції.

Традиційно, методи і процедури діяльності клубу ніколи офі-
ційно не оформлювалися в будь-якій документації, проте наведе-
ні нижче п’ять принципів вважаються керівними у діяльності
клубу:

1. Консенсус. Жодне рішення не може бути схвалено Паризь-
ким клубом, якщо воно не є прийнятним для всіх без винятку
країн-кредиторів, що беруть участь.

2. Солідарність між кредиторами. Жоден кредитор не нама-
гається домовитися з країною-боржником про кращі умови, ніж
для інших кредиторів Паризького клубу.

3. Умови. Паризький клуб погоджується на переоформлення
заборгованості країни-боржника тільки в тому разі, якщо в цій
країні здійснюється програма, що підтримується МВФ у рамках
відповідного механізму верхніх кредитних траншів.

4. Зіставність умов. Країна-кредитор, що бере участь, а також
будь-який двосторонній кредитор, який не бере участі в роботі
Паризького клубу, за жодних обставин не мають ставити для
будь-якої країни-боржника умови, менш сприятливі, ніж ті, які
передбачені багатосторонньою угодою, укладеною з Паризьким
клубом.
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5. Дії виходячи з конкретної ситуації. Будь-яке рішення, що
приймається Паризьким клубом стросовно заборгованості краї-
ни-кредитора, має ґрунтуватися на оцінці конкретної економічної
та фінансової ситуації в даній країні.

Офіційні кредитори Паризького клубу, як правило, установ-
люють дві попередні умови початку переговорів про переоформ-
лення заборгованості. По-перше, кредитори мають бути впевнені
в тому, що країна-боржник не зможе виконати своїх зобов’язань
по зовнішнім платежам, якщо тягар її заборгованості не буде по-
легшено. Для цього країна-боржник має продемонструвати, що
вона потребує фінансування. По-друге, кредитори Паризького
клубу також наполягають на тому, щоб країна-боржник, яка до-
магається переоформлення своєї заборгованості, вдалася до не-
обхідних заходів, з тим щоб усунути причини, які утруднюють
здійснення платежів, і досягла стійкого покращення своєї позиції
по зовнішніх платежах. Тому від боржника вимагається вжиття
заходів щодо стабілізації в контексті програми стабілізації, яка
підтримується МВФ у рамках одного з механізмів верхніх креди-
тних траншів («стенд-бай», ЕФФ), або САФ/ЕСАФ, або програми
накопичення прав (РАП) — для країн, які мають заборгованість з
платежів перед МВФ.

Умови переоформлення заборгованості Паризьким клубом, як
правило, залежать від рівня доходів у країні-боржнику, а також
від категорії позики (комерційна позика, надана за ринковими
ставками, або позика, надана на пільгових умовах у порядку офі-
ційної допомоги на цілі розвитку чи ОПР). Кредитори Паризько-
го клубу в кожному конкретному випадку вирішують, які умови
мають установлюватися для тієї або іншої країни-боржника —
пільгові чи звичайні, причому це рішення приймається виходячи
з рівня доходів у даній країні.

Різновиди базових умов реструктуризації боргу (офіційного):
 Торонтські умови;
 Х’юстонські умови;
 Тринідатські умови;
 Лондонські умови (посилені Торонтські);
 Неапольські умови;
 Ліонські умови;
 ініціатива НІРС;
 стандартні класичні умови.
Торонтські умови. У 1988 р. на зустрічі голів держав «вели-

кої сімки» в Торонто були прийняті рекомендації про підвищення
ефективності перегляду зовнішніх боргів найбідніших країн із

Best books Ageofbook.com

http://ageofbook.com


502

найвищими рівнями зовнішньої заборгованості. Пізніше Паризь-
кий клуб заявив про підтримку цих рекомендацій, які дістали на-
зву Торонтських умов.

Ці умови можуть застосовуватися лише до країн, дохід на
особу в яких не перевищує встановленого Всесвітнім банком рів-
ня, що дає право отримувати кредити від Міжнародної асоціації
розвитку. Кредиторам запропоновано кілька варіантів умов, які
вони можуть використовувати при реструктуризації боргу:

 Варіант А: зменшення суми боргу. Списання третини боргу,
перегляд умов погашення згідно з ринковими ставками процента
для іншої частини боргу та встановлення строку погашення 14
років, у тому числі пільговий восьмирічний період.

 Варіант В: довгострокові борги. Нарахування процентів згі-
дно з ринковими ставками та встановлення строку погашення 25
років, у тому числі пільговий період 14 років.

 Варіант С: зменшення платежів з обслуговування боргу.
Надання пільгових процентних ставок (3,5 % чи половина ринко-
вої ставки, з яких потрібно вибрати більшу величину), встанов-
лення строку погашення 14 років, у тому числі пільговий вось-
мирічний період.

На основі Торонтських умов за період 1988—1990 pp. було пі-
дписано 26 угод про перегляд боргів. Порівняно зі звичайними
умовами повернення боргів застосування Торонтських умов дало
можливість скоротити приблизно 20 % виплат з погашення про-
центів за період припинення виплат основної суми.

Х’юстонські умови. Були прийняті в 1990 р. На відміну від
більшості інших умов, які стосувалися найбідніших країн «тре-
тього світу», були призначені для реструктуризації боргу найбід-
ніших країн з середнім рівнем доходу, що мали значну зовнішню
заборгованість. Згідно з Х’юстонськими умовами:

 строк погашення комерційних кредитів збільшувався до 15
років, у тому числі пільговий період 8 років;

 строк погашення кредитів, наданих у межах програм офі-
ційного розвитку, збільшувався до 20 років з пільговим періодом
10 років;

 кредитори отримували право продавати чи обмінювати зо-
бов’язання з погашення всієї суми кредитів, наданих у рамках
офіційного сприяння розвитку, або 10 % непогашеної суми коме-
рційних кредитів (чи зобов’язання з погашення комерційних кре-
дитів на суму 10 млн дол. США, якщо величина буде більшою за
вказані 10 %).

Для того щоб отримати право на реструктуризацію боргу
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Х’юстонськими умовами, країна-боржник має відповідати при-
наймні двом із трьох таких критеріїв:

 річний дохід на особу не має перевищувати встановлену
Всесвітнім банком верхню межу для даної групи країн;

 співвідношення суми боргу кредиторам Паризького клубу і
суми боргу комерційним кредиторам має дорівнювати 1,5;

 обсяг заборгованості має характеризуватися такими показ-
никами: сума боргу не менша за 50 % ВВП; співвідношення бор-
гу до вартості експорту не менше від 275 %, коефіцієнт заплано-
ваного обслуговування боргу не менший за 30.

За період з 1990 до 1992 р. на основі Х’юстонських умов під-
писано 15 угод про перегляд боргів загальною вартістю близько
18,4 млрд дол. США.

Тринідатські умови. У 1990 р. стало очевидним, що надані
згідно з попередніми умовами пільги недостатні для вирішення
проблеми країн-боржників. Тому були запропоновані Тринідад-
ські умови, які передбачали списання 2/3 боргу найбідніших кра-
їн та країн із найбільшими сумами зовнішнього боргу. Однак на
зустрічі голів держав «великої сімки» в Лондоні ці умови не були
підтримані в повному обсязі.

Лондонські умови. У грудні 1991 р. Паризький клуб прийняв
компромісні Лондонські (посилені Торонтські) умови. Замість
списання 2/3 боргу вони передбачали чотири варіанти 50-
відсоткового скорочення чистої приведеної вартості сум, що під-
лягали консолідації та належали до непогашених комерційних
кредитів (тобто сум, що не належали до залишку боргу). Варіанти
Лондонських умов:

 анулювання 50 % боргу і реструктуризація залишкової суми
на 23 роки з шестирічним пільговим періодом і нарахуванням
процентів за ринковою ставкою;

 реструктуризація боргу за пільговими процентними ставка-
ми на 23 роки без пільгового періоду;

 реструктуризація боргу за ринковими процентними ставка-
ми на 25 років з 16-річним пільговим періодом;

 реструктуризація зобов’язань з обслуговування кредитів,
наданих як офіційне сприяння розвитку, на 30 років з 20-річним
пільговим періодом.

З 1991 до 1993 р. було переглянуто борги 10 країн, зокрема
Гвінеї, Мавританії, Мозамбіку, Малі та ін. Загальна сума перег-
лянутих боргів становила 4 млрд дол. США. Чиста приведена ва-
ртість зобов’язань цих країн з обслуговування боргу зменшилася
приблизно в 2 рази.
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Неапольські умови. Діють із початку 1995 р. і спрямовані на
подолання проблеми заборгованості країн із низьким рівнем до-
ходу. Вони передбачають такі варіанти:

• 67-відсоткове списання за чистою приведеною вартістю чи
реструктурування боргу з метою його скорочення на 67 % за ста-
вками, меншими за ринкові (для країн із ВВП на душу населення
менш ніж 500 дол. США), або з коефіцієнтом борг/експорт біль-
шим за 350 %;

 50-відсоткове списання для інших категорій країн;
 капіталізація процентів (50 %) і їх виплата протягом 33 років

із восьмирічним пільговим періодом, залишок сплачується про-
тягом 23 років з шестирічним пільговим періодом з прогресив-
ною шкалою амортизації;

 реструктуризація на 40 років з 16-річним або 20-річним
пільговим періодом, ставка процентів є незмінною (за кредитами
в рамках офіційної допомоги розвитку).

 У 1995—1998 pp. було скорочено заборгованість більше ніж
30 країн із низьким рівнем доходу, з них сім країн отримали ско-
рочення боргу на 67 %.

Ліонські умови. З 1997 р. введено в дію Ліонські умови, які
також розраховані на країни з низьким рівнем доходу. Вони пе-
редбачають 80-відсоткове зниження боргових зобов’язань і при-
ведення співвідношень зовнішній борг/експорт до рівня 200—
250 % та платежі/експорт — до 20—25 %. Дія Ліонських умов
доповнюється програмою МВФ і Всесвітнього банку щодо зни-
ження платежів у МВФ, запровадженою в 1997 р. Уперше ця
програма була застосована до Уганди, де завдяки їй співвідно-
шення борг/експорт у 1998 р. знижено до 202 %, потім у Болівії
— зниження до 205 %.

Ініціатива НІРС. З метою подолання кризи заборгованості
найбідніших країн із найбільшою зовнішньою заборгованістю
МВФ та Всесвітній банк уперше погодилися списати частину бо-
ргів цих країн, виступивши в 1996 р. зі спільною Ініціативою
НІРС (Highly Indebted Poor Countries Initiative). У 1999 p. дану
ініціативу було переглянуто, і тепер вона має назву Посилена
Ініціатива НІРС.

Ініціатива НІРС має кілька особливостей, які відрізняють її від
попередніх умов скорочення боргу. По-перше, вона розширює
список боргів, що підпадають під скорочення, включаючи в ньо-
го заборгованість перед багатосторонніми кредиторами (міжна-
родними фінансовими організаціями). До цього часу МВФ та
Світовий банк могли тільки надавати додаткові кредити своїм
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клієнтам, у яких були проблеми з обслуговуванням боргу.
По-друге, Ініціатива встановлює чіткий індикатор сталого зо-

внішнього боргу, якого має досягнути країна. Сталий зовнішній
борг — це такий обсяг зовнішнього боргу країни, за якого очіку-
ється, що вона здатна виконувати поточні та майбутні зо-
бов’язання з обслуговування боргу в повному обсязі без потреби
у скороченні чи відстроченні боргу, без акумулювання несплаче-
них сум боргу та без загрози зростанню економіки країни.

У рамках Ініціативи НІРС індикатор сталого зовнішнього бор-
гу встановлено у вигляді двох співвідношень: приведеної вартос-
ті боргу до експорту (не більш ніж 150 %) та до державних дохо-
дів (не більше 250 %).

По-третє, для реалізації Ініціативи були .знайдені нові джере-
ла та механізми фінансування скорочення боргу. Вони охоплю-
ють продаж частини золотих запасів МВФ і надання можливості
Світовому банку та іншим міжнародним організаціям використо-
вувати частину власних ресурсів. Було також створено Довірчий
фонд НІРС (НІРС Trust Fund), у який можуть робити внески офі-
ційні донори для того, щоб допомогти міжнародним організаціям
скорочувати борг.

Окрім того, що Посилена Ініціатива передбачає більший роз-
мір скорочення боргу, вона має дві основні відмінності від попе-
реднього варіанта, що стосуються умов реалізації програми:

1. Щоб здобути право на скорочення боргу за цими умовами,
країна-боржник має не тільки показати хороші результати прове-
дення економічних реформ, як передбачалося першим варіантом,
а й розробити та впровадити в життя Стратегію подолання бідно-
сті. Отже, відбулося зміщення акценту від макроекономічної та
структурної політики до соціальної сфери.

2. Було знято жорсткі часові обмеження щодо початку завер-
шальної стадії програми, тобто стадії, коли кредитори надають
90-відсоткове списання чистої приведеної вартості боргу. У пер-
шому варіанті Ініціативи ця стадія розпочиналася після трьох ро-
ків успішного виконання запланованих заходів, а в «посиленому»
варіанті вона може розпочатися раніше за умови успішного ви-
конання взятих зобов’язань та, відповідно, пізніше ніж через три
роки, якщо країна не зможе досягти необхідного результату.

Стандартні класичні умови. У рамках Паризького клубу пе-
редбачено також стандартні (класичні) умови реорганізації зов-
нішнього боргу для країн із середнім рівнем доходу: реструкту-
ризація до 100 % боргу (у деяких випадках тільки основної суми
боргу) зі строком погашення 10 років з п’ятирічним пільговим
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періодом та на основі ринкових ставок процента.
Категорії країн-боржників:
1. Найбідніші країни — Торонтські, Лондонські, Неапольські та

Ліонські умови.
2.Бідніші з країн із середнім рівнем доходу— Х’юстонські умови.
3.Багаті країни з середнім рівнем доходу — стандартні умови

Паризького клубу.
4.Винятки: в окремих випадках сума зовнішнього боргу країни

може бути скорочена на особливих умовах з політичних та інших
причин.

На початку 80-х років, коли багато країн почали відчувати
труднощі у виконанні зобов’язань з обслуговування боргів, існу-
вала досить поширена проте, що в більшості випадків достатньо
надати кілька відстрочок у поєднанні із здійсненням програм пе-
ретворень під егідою МВФ, — і кредитоспроможність країн-
боржників буде відновлено, і вони знов отримують доступ до ри-
нків капіталів. Сьогодні ми знаємо, що такий надмірний оптимізм
був заснований на помилковому припущенні: на той час вважали,
що труднощі у здійсненні платежів пов’язані з проблемами лікві-
дності, а не платоспроможності. Але й донині країни-боржники
не змогли вирватися з кризи зовнішнього боргу, незважаючи на
здійснення глибоких та енергійних програм перетворень із залу-
ченням великих нових кредитів.

Безперечно, у Паризького клубу є певні і досить очевидні не-
доліки. «Гра» відбувається за правилами, установленими креди-
торами. Через слабкість своєї позиції боржники, хоча вони і не
згодні з цими правилами, змушені погоджуватися на умови, що
диктуються їм. У Паризькому клубі боржники беруть участь у
переговорах по одному, а кредитори — всі разом, отже боржни-
кові доводиться виступати проти цілого картелю кредиторів.

Ще більше розчарування відчувають країни-боржники з при-
воду того, що за такої згуртованості кредиторів весь процес ве-
дення переговорів і прийняття рішень у Паризькому клубі не ре-
гулюється ніякими положеннями. При прийнятті рішень
кредитори відкриті до різноманітних політичних впливів, і борж-
ники жодним чином не захищені від упередженості на основі по-
літичних міркувань.

У 1978 р. з боку ЮНКТАД було висловлено думку про те, що
процес ведення переговорів про перегляд умов кредитів рівною
мірою має забезпечувати захист інтересів як кредиторів, так і бо-
ржників. Поки що цього не досягається, оскільки процес перего-
ворів цілком і повністю готується і проводиться кредиторами і в
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інтересах кредиторів. Переговори в Паризькому клубі жодним
чином не сприяють інтересам боржника. По-перше, сама проце-
дура принизлива, по-друге, перегляд боргів дає лише тимчасову
відстрочку, але не вирішує проблеми.

Лондонський клуб, офіційно відомий під назвою «Консульта-
тивний комітет комерційних банків», являє собою форум, на
якому відбувається реструктуризація боргів, наданих комерцій-
ними банками (без гарантій з боку урядів країн-кредиторів). Як і
у випадку Паризького клубу, у нього немає статуту, а склад чле-
нів змінюється у міру необхідності. Спільні та відмінні характе-
ристики Лондонського і Паризького клубів можна простежити за
допомогою Таблиці 12.4.

Таблиця 12.4
СПІЛЬНІ ТА ВІДМІННІ ХАРАКТЕРИСТИКИ
ЛОНДОНСЬКОГО І ПАРИЗЬКОГО КЛУБІВ

Функціональна ознака Лондонський клуб Паризький клуб

Мета діяльності
Розв’язання фінансових проблем країн, які розви-
ваються, щодо обслуговування та погашення зов-
нішнього боргу

Статус і організаційна
структура

Неформальні організації без офіційного мандату з
непостійним складом учасників

Процедурна організа-
ція діяльності

Основні підходи до оцінки фінансової поведінки
дебіторів і умов кредитування ідентичні

Періодичність скли-
кань засідань

Жорстко не регламентується; засідання прово-
дяться в разі поточної потреби

Початок діяльності 1976 р. 1956 р.

Сфера діяльності
Реструктуризація забор-
гованості комерційним
структурам

Реструктуризація забор-
гованості офіційним
(державним) кредиторам

Початок програми ре-
структуризації

Визначається дебітором
(дата, вказана в інфор-
маційному повідомленні
боржника про відмову
від сплати боргів)

Визначається кредито-
ром (дата, з якої країни-
кредитори відмовляють-
ся надавати боржникові
нові кредити)

Представництво інте-
ресів кредиторів

Інтереси кредиторів
представляє Банківський
консультативний комітет
(БКК) з числа найбільш
заінтересованих банків

Інтереси кредиторів
представляють найвпли-
вовіші банки, незалежно
від їх частки у боргово-
му фінансуванні
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Можливість перегляду
процентних платежів і
основної суми боргу

Умови «старих» боргів
не переглядаються. Клуб
погоджує пакет заходів
щодо реструктуризації
заборгованості, і банки
стають власниками но-
вих євробондів

Домовленості минулих
періодів можуть бути
переглянуті

Необхідність підтри-
мання дебіторів МВФ
та іншими фінансови-
ми інституціями

Не є обов’язковою

Реструктуризація забор-
гованості поєднується з
вимогою підписання
угоди на виділення тра-
ншів МВФ і альтернати-
вне кредитування з ін-
ших джерел

Перше засідання Лондонського клубу відбулося у 1976 р. у
контексті переоформлення заборгованості Заїру. У період, що
передував мексиканській борговій кризі 1982 р., переоформлення
звичайно охоплювало прострочені платежі у рахунок погашення
основної суми боргу без надання нових коштів. Після боргової
кризи в Мексиці банки розпочали численні надзвичайні операції
з переоформлення, під час яких до боржників застосовувалися
серйозні санкції. З 1985 р. банки усвідомили, що репресивні за-
ходи зменшують імовірність платежів і, таким чином, тільки по-
гіршують становище. З цього часу умови реструктуризації були
пом’якшені шляхом зменшення спредів і подовження як періоду
консолідації, так і періоду погашення.

Подальший, ще більш фундаментальний крок було зроблено у
1989 р. в контексті плану Брейді, у якому визнавалася необхід-
ність полегшення сукупного боргового тягаря за допомогою за-
ходів зі скорочення боргу і його обслуговування. «Облігації
Брейді» — це цінні папери, що випускаються шляхом обміну по-
зик комерційних банків на нові облігації, забезпечені заставою.
Перевагою плану Брейді було те, що при вирішенні питання рес-
труктуризації боргу він пропонував так зване «меню варіантів»,
що надавало кредиторам більшу гнучкість для ефективного
управління своїми портфелями суверенних боргів. Проте не зро-
зуміло, які переваги отримує позичальник від скорочення боргу і
використання «меню варіантів». Переваги можливостей з фінан-
сування, які відкриває врегулювання його боргових проблем,
отримані ціною перетворення боргу в цінні папери, які можуть
стати предметом купівлі-продажу. Зміна форми боргу означає,
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що позичальник має менше інформації і менше можливостей
впливати на дії своїх кредиторів.

Угоди про реструктуризацію боргів комерційними банками
під егідою Лондонського клубу засновані на трьох головних по-
ложеннях:

1. Положення про спільний доступ. При виплаті заборгованос-
ті не припускається дискримінація жодного з кредиторів;

2. Положення про рівноправ’я. Усі позики розглядаються на
рівноправній основі, що передбачає однакові права на платежі і
заставу, які залежать від фактичного обсягу ризику банку;

3. Положення про обов’язкову передплату. У випадку достро-
кових платежів у рахунок погашення боргу їх розподіл між кре-
диторами проводиться на рівній основі.

Лондонський клуб звичайно проводить свої засідання на про-
хання боржника, якому або загрожує дефолт, як в останні роки,
або який уже припустив неплатежі і перебуває під загрозою сер-
йозного накопичення боргу. Боржник, як правило, звертається до
банку, від якого очікує співчутливого ставлення до свого запиту;
в більшості випадків це банк з максимальною сумою наданих
кредитів. Після цього складається перелік усіх кредиторів, і бан-
ки призначають координаційний комітет своїм, на який припадає
максимальна сума наданих кредитів. Цьому комітетові надаються
повноваження діяти від імені всіх банків-кредиторів.

Наступний крок координаційного комітету полягає у призна-
ченні різних підкомітетів. Найважливішим з них є економічний
підкомітет, в обов’язки якого входить оцінка становища із забор-
гованістю і загальних економічних перспектив країни з метою
інформувати інші комерційні банки-кредитори про можливості
боржника з погашення своїх боргових зобов’язань.

Етапи реструктуризації боргу Лондонським клубом:
1. Боржник оголошує мораторій на платежі та складає Інформа-

ційний меморандум.
2. Кредитори формують Банківський консультативний комітет.
3. Вибір посередників з обслуговування, адвокатів та юридичних

консультантів.
4. Збори з вивчення стану заборгованості, боржника
5. Узгодження основних умов.
6. Документальне оформлення угоди про перегляд боргу.
Підписання юридичних документів усіма сторонами.
Готовність кредиторів проводити операції зі скорочення боргу

помітно відбилася на ключовому організаційному принципі пере-
гляду боргу. Скорочення боргу призвело до перенесення центру
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уваги переговорів зі збереження вартості активів кредитора на
досягнення скорочення боргу, достатнього для відновлення фі-
нансового та економічного «здоров’я» боржника й отримання в
кінцевому підсумку доступу до добровільного міжнародного фі-
нансування.

Погодившись на таке перенесення основної уваги, кредитори,
по суті, визнали, що позичальник не може виплатити свої борги і
що вартість їхніх активів нижча за повну номінальну вартість.
Вони також визнали, що основну проблематику переговорів не
слід обмежувати технічними питаннями, які стосуються операцій
з реструктуризації боргу. На їхню думку її необхідно розширити
для включення всіх факторів, що можуть вплинути на здатність
позичальника виконувати ті боргові зобов’язання, які зберігають-
ся після досягнення згоди щодо скорочення боргу.

12.9. Арбітраж в управлінні зовнішнім боргом

Арбітраж в управлінні зовнішнім боргом базується на:
 Типових правилах арбітражу ЮНСІТРАЛ:
 Конвенція про позивну давність у міжнародній купівлі-

продажі товарів (1974 р.);
 Арбітражні правила ЮНСІТРАЛ (1976 р.);
 Конвенція про морське перевезення вантажів або Гамбурзькі

правила (1978 р.);
 Правила примирення (1980 р.);
 Типовий закон ЮНСІТРАЛ (1985 р.);
 Правове керівництво з електронного переказування коштів

(1986 р.);
 Типовий закон про міжнародні кредитні перекази (1992 р.).
 Правилах Міжнародного центру з урегулювання спорів

(МЦУІС).
 Процедурі Багатосторонньої агенції з гарантування інвестицій

(МАГІ).
 Можуть бути підключені інші спеціалізовані установи.

12.10. Зовнішній борг України та його структура

Насамперед зауважимо, що основний документ, який визначав
би поняття, склад Державного боргу, принципи утворення,
управління ним та контролю за його станом, установлював би
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порядок його обслуговування та погашення, а також регулював
відносини, які виникають у результаті такого утворення, управ-
ління, контролю, обслуговування та погашення, сьогодні перебу-
ває лише на стадії доопрацювання у вигляді Проекту Закону
України «Про Державний борг».

Регулювання державного боргу в основному здійснюється че-
рез накази Міністерства фінансів та окремі постанови Кабінету
Міністрів України, що висвітлюють певні аспекти боргового ме-
неджменту, але не дають цілісної картини щодо системи управ-
ління в цілому. Також законодавче підґрунтя для залучення зов-
нішніх коштів та співробітництва з іноземними інвесторами
надають Закон «Про Державний бюджет» на відповідний рік та
Закон «Про міжнародні договори України».

Закон України «Про Державний бюджет» на відповідний рік є
нормативно-правовою підставою для залучення іноземних креди-
тів з боку Кабміну України від іноземних держав, банківських
установ та міжнародних кредитних організацій для покриття де-
фіциту державного бюджету. У ситуаціях, коли потреба в отри-
манні позик не передбачена умовами бюджетного балансування,
застосовується механізм укладання угоди про залучення інозем-
ного кредиту Кабінетом Міністрів України з наступною її рати-
фікацією Верховною Радою України.

Нормативною передумовою урядової політики у сфері отри-
мання й використання зовнішніх кредитів та фінансової допомо-
ги є Закон «Про міжнародні договори України» від 22 грудня
1993 р. № 3767-ХІІ, згідно з яким міжнародні договори України з
іноземними державами та міжнародними організаціями уклада-
ються від імені уряду, якщо вони стосуються економічних, тор-
говельних та інших питань, які належать до його компетенції.

Важливою інституційною умовою відносин із зарубіжними
кредиторами є статус гаранта кредитів, який формально було на-
дано Кабінету Міністрів України Законом «Про міжнародні дого-
вори України». Цей статус було деталізовано Положенням Кабі-
нету Міністрів України «Про порядок залучення іноземних
кредитів та надання гарантій Кабінетом Міністрів України для
забезпечення зобов’язань юридичних осіб-резидентів щодо їх по-
гашення» від 5 травня 1997 р. № 414. Слід зазначити, що остан-
нім нормативним актом було встановлено і порядок підготовки
та реалізації системних інвестиційних проектів розвитку еконо-
міки України, що підтримуються рядом міжнародних фінансово-
кредитних організацій. З метою регламентування більшого кола
питань забезпечення комерційного кредитування приватних
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структур в Україні з боку нерезидентів було прийнято постанову
Кабміну України від 17 серпня 1995 р. № 655 «Про додаткове за-
безпечення гарантій або інших зобов’язань Уряду України, які
надаються іноземним кредиторам щодо погашення кредитів в
іноземній валюті, що залучаються українськими юридичними
особами».

Щодо інституціональної структури апарату управління держа-
вним боргом, то одразу декілька нормативно-правових актів да-
ють уявлення про неї. Це Постанова Кабміну «Про впорядкуван-
ня залучення і використання іноземних кредитів, повернення
яких гарантується Кабінетом Міністрів України, вдосконалення
системи залучення зовнішніх фінансових ресурсів та обслугову-
вання зовнішнього державного боргу» від 5 травня 1997 р., Роз-
порядження Кабміну «Про ведення Мінфіном обліку грантів і
кредитів, наданих міжнародними фінансовими організаціями та
іноземними державами» від 25 січня 1995 р. та Постанова Кабмі-
ну «Про порядок підготовки та реалізації проектів економічного і
соціального розвитку України, які підтримуються міжнародними
фінансовими організаціями» від 10 жовтня 2001 р. Згідно з цими
документами, функції з управління держборгом розмежовуються
між державними структурами таким чином.

У перші роки незалежності до державного запозичення не
тільки не вдавалися, про нього не було й мови. Поштовхом до
його використання стали фінансові проблеми. Дефіцит бюджету,
що виник, спочатку фінансувався за рахунок кредитів Національ-
ного банку, які мали емісійний характер. Унаслідок зростання рі-
вня інфляції (нагадаємо, у 1993 р. вона становила 10 256 %), коли
загострилися і проблеми в бюджеті, стало очевидним, що необ-
хідно розвивати неінфляційні способи дефіцитного фінансуван-
ня. При цьому настільки ж очевидним було і те, що за «обвально-
го» падіння економіки про бездефіцитний бюджет не може бути
й мови. Отже, Україні, як і будь-якій іншій країні в умовах еко-
номічної і фінансової кризи, державні позики потрібні були для
мобілізації коштів, яких не вистачало, а зовсім не для зниження
рівня оподаткування та регулювання фінансового ринку.

Питання про те, чи позичати державі гроші, чи ні, до 1994 р.
не стояло — без позик не можна було обійтися. Також не було і
великої дилеми стосовно того, де й у кого їх позичати. Дефіцит
коштів на той час був настільки значним, що брати в борг треба
було, де тільки можливо: і на внутрішньому, і на зовнішньому
ринках; і в урядів інших країн, і у фінансових структур, і в між-
народних фінансових організацій, і в приватних осіб. І хоча ма-
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сового характеру державне запозичення набуло з 1994—1995 рр.,
початок було покладено міжурядовими позиками ще в 1992 р. З
1994 р. Україна стала одержувати кредити від міжнародних фі-
нансових організацій (МФО), а з 1995 р. залучати кошти через
комерційні позики на зовнішньому фінансовому ринку і шляхом
випуску облігацій внутрішньої державної позики (ОВДП) на вну-
трішньому ринку. Так склалася система зовнішнього і внутріш-
нього запозичення. Проаналізуємо її розвиток у розрізі цих двох
напрямів.

Усього за дев’ять років (1993—2001 рр.) в Україну ззовні було
залучено 20,7 млрд дол. США. Ця, досить невелика для міжнаро-
дного фінансового ринку сума, не така вже й незначна для Украї-
ни — середньорічні суми зовнішнього запозичення становили бі-
ля 8—10 % річного обсягу ВВП. У разі збереження подібних
темпів позичання за відносно короткий період — до 10 років мо-
жна вийти на критичні позначки державного боргу — 60 % до
ВВП. Необхідно зазначити, що, вдаючись до позичань, Україна в
цілому ритмічно погашала свої борги. З загальної суми отрима-
них кредитів більше половини погашено. При цьому варто вра-
ховувати, що за кредитами міжнародних фінансових організацій
установлені дуже пільгові терміни погашення. Проблема з плато-
спроможністю, як зазначалося вище, виникла в 2000 р.

Міжурядові кредити, які спочатку домінували, різко скороти-
лися і з 1995 р. становлять відносно незначні суми — близько 0,3
млрд дол. США щорічно (за винятком 1999 р. — 1,22 млрд дол.).
Досить ритмічна динаміка і за кредитами МФО — збільшення
кредитів на початковій стадії співробітництва з подальшим зни-
женням. Крім того, слід враховувати залежність обсягів цих кре-
дитів від економічної і фінансової ситуації в країні, а також від
виконання вимог і умов, що установлюються цими організаціями.
Найбільшою синусоїдністю відзначається динаміка комерційних
позик. Проте ця тенденція має достатньо логічне пояснення: ко-
мерційні позики збільшувалися у разі зниження інших запози-
чень, і навпаки. Використання саме цього виду фінансового запо-
зичення як балансуючого джерела також цілком зрозуміло: ці
позики найдорожчі і тому їх залучають тоді, коли не вистачає
інших джерел. Характерною ознакою 2001 р. було зниження бі-
льше ніж удвічі проти попереднього року обсягів зовнішніх запо-
зичень, які, незважаючи на їх важливість, не є основними чинни-
ками досягнутого економічного зростання.

2004 р. у сфері боргової політики держави ознаменувався
поверненням України до нормального стану розрахунків за дер-
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жавним боргом, закріпленням довіри з боку внутрішніх кредито-
рів та поліпшенням стосунків з іноземними кредиторами, що
сприятиме виходу України з 2005 р. на зовнішні ринки капіталу
з метою залучення коштів на фінансування бюджету на більш
вигідних умовах, ніж у попередні роки. У цьому контексті осо-
бливого значення набуває повне та своєчасне виконання Украї-
ною своїх внутрішніх та зовнішніх боргових зобов’язань.

Починаючи з 2003 р., збільшилися платежі за державним
боргом порівняно з 2002 р. (платежі за державним боргом у
2003 р. по загальному фонду склали близько 2,125 млрд дол.
США, порівняно з 1,8 млрд дол. США у 2002 р.).

З метою недопущення зростання боргового навантаження не-
обхідно передусім контролювати рівень прямого державного
боргу, оскільки операції саме за ним безпосередньо впливають
на показники державного бюджету.

Розглянемо можливі наслідки існування зовнішнього боргу для
країни:

 Державний борг не є чимось загрозливим:
 якщо його розміри не перевищують прийняті параметри

макроекономіки. Наприклад, на відшкодування боргів і сплату
процентів витрачається не більше 25 % експортних надходжень
країни;

 якщо більшому чи меншому державному боргу протистоїть
більший чи менший борг інших країн-дебіторів.

 Коли умови сприятливі, державний борг здатний навіть «пра-
цювати» на державу. Так, наприкінці XIX ст. у Росії за рахунок
випуску та розміщення за кордоном державних облігацій (фактич-
но зовнішній борг) були засновані численні казенні заводи, збудо-
вані залізниці та інші важливі об’єкти.

 Якщо державний борг зростає швидше, ніж ВВП, обслугову-
вання державного боргу може здійснюватися і за рахунок накопи-
чення і споживання, тобто за рахунок зниження життєвого рівня
населення.

 Якщо державний борг зростає в умовах припинення зростан-
ня ВВП або його падіння, то наслідки для країни-боржника мо-
жуть бути більш негативними:

 коли борги накопичуються з року в рік, це може привести
країну до боргової кабали;

 призвести до втрати економічної незалежності і втрати по-
літичних позицій у світовому співтоваристві.

Вивчення міжнародного досвіду врегулювання боргових
проблем та аналіз ситуації з державною заборгованістю в Украї-
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ні засвідчили, що єдино можливими шляхами виходу із боргової
кризи в Україні є:

 припинення обслуговування державних облігацій, що пе-
ребувають у власності НБУ, та ліквідація ринку ОВДП;

 часткове переспрямування здійснюваної грошової емісії на
погашення боргових зобов’язань Уряду (в розмірі 1,5 % до
ВВП):

 досягнення первинного профіциту бюджету обсягом 3,5—
2,4 % до ВВП;

 скорочення імпорту споживчих товарів через посилення та-
рифного регулювання;

 здійснення валютного регулювання та задіяння механізмів
зупинення втечі капіталів за кордон;

 укладення угод з кредиторами щодо реструктуризації забор-
гованості на умовах зниження боргового навантаження та за-
стосування інструментів активного управління державним бо-
ргом.

З метою послаблення боргового тиску на бюджет і платіжний
баланс Україна має також домагатися укладення угод з кредито-
рами щодо реструктуризації боргу на умовах зменшення борго-
вих виплат та обміну боргових зобов’язань держави на майнові
активи. При цьому варто враховувати багатий світовий досвід
урегулювання зовнішньої заборгованості.

Заборгованість перед офіційними кредиторами може бути
реструктурована через укладення угод з «Паризьким клубом»;
заборгованість перед іноземними комерційними банками — з
консорціумом комерційних банків. Позики міжнародних фінан-
сових організацій (МВФ, Світового банку) реструктуризації не
підлягають, у випадку надзвичайних обставин допомога цих ор-
ганізацій полягає в наданні позитивних нетто-кредитів. Ставлячи
перед кредиторами питання про реструктуризацію, країна-
позичальник має надати програму коригування платіжного балан-
су на середньостроковий термін. Необхідною умовою реструкту-
ризації боргу є реалізація позичальником стабілізаційної програми
МВФ.

Крім того, з 1989 р. почали проводитися операції з добровіль-
ного скорочення розміру боргу з урахуванням котирувань вто-
ринного ринку. Для скорочення суми боргових виплат цінні папе-
ри держави підлягали обміну на нові боргові зобов’язання з
дисконтом чи з нижчими процентними ставками, або ж
державні зобов’язання мали викуповуватися позичальником
за грошові кошти. Через здійснення зазначених операцій фак-
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тично було списано частину зовнішньої заборгованості Арген-
тини, Мексики, Венесуели, Коста-Ріки, Філіппін, Уругваю, Йо-
рданії, Бразилії, Домініканської республіки.

Виходячи з формальних критеріїв (обсяг зовнішнього боргу
до 40 % ВВП, норма обслуговування боргу до 20 % експорту), за
якими країна отримує право на пільговий підхід, у 2000 р. Укра-
їна мала законні підстави домагатися задіяння схем реструк-
туризації, в рамках яких відбувається часткове зменшення
розміру державного боргу та процентних виплат.

Досягнення поступок з боку кредиторів вимагає вироблення
чіткої переговорної позиції. Необхідно акцентувати увагу на то-
му, що Україна не зможе виконувати свої платіжні зобов’язання,
якщо її економіка продовжуватиме занепадати під тиском знач-
них боргових виплат. Крім того, не варто виключати можливість
дефолту. Оголошення дефолту суперечить інтересам креди-
торів, тому вони самі намагатимуться не допустити його.

Висвітлення даного питання не буде повним, якщо ми зали-
шимо поза увагою кредитний рейтинг України. Він впливає на
відносини України з іноземними інвесторами, які (особливо
останнім часом) під впливом наслідків глобальної економічної
кризи намагаються триматися осторонь непередбачуваних ринків
на кшталт українського. Саме кредитний рейтинг є тим індикато-
ром, що дозволяє потенційним зарубіжним інвесторам оцінювати
ризики вкладання своїх коштів в економіку тієї або іншої країни.

На сьогодні становище України в рейтингах провідних спеці-
алізованих агентств виглядає таким чином.

«Rating and Investment Information, Inc.» підвищило кредитний
рейтинг зовнішніх довгострокових державних зобов’язань з рівня
«ССС+» до «В-» з позитивним прогнозом. 26 березня 2002 р. мі-
жнародне рейтингове агентство «Fitch» підвищило довгострокові
рейтинги для зобов’язань України в національній та іноземній
валюті та короткострокові рейтинги для зобов’язань України в
іноземній валюті до рівня «В» з рівня «В-» короткострокові рей-
тинги зобов’язань підтверджуються на рівні «В». Прогноз за за-
значеними рейтингами стабільний.

Підвищення рейтингу України стало можливим завдяки про-
гресу у досягненні макроекономічної і фінансової стабільності за
останні два роки: зростання макроекономічних показників, збі-
льшення валютних резервів, посилення експортної позиції Укра-
їни, дотримання жорсткої бюджетної дисципліни і ліквідація за-
боргованості. Зокрема, ефективне управління державним боргом
і проведена реструктуризація заборгованості перед Паризьким
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клубом дали можливість зменшити боргове навантаження і дося-
гти рівномірного графіка виплат за погашенням та обслуговуван-
ням боргу на наступні роки, а також підвищили позиції України
на фінансових ринках і забезпечили можливість зростання необ-
хідних розмірів валютних резервів держави.

Водночас аналітики агентств зазначили, що рівень рейтингів
України обмежується такими факторами, як існування нестабіль-
ної політичної ситуації і недостатньо активне проведення полі-
тичних і структурних реформ, зокрема, політизований процес
приватизації енергетичного і промислового секторів.

Кредитний рейтинг для України розрахував і Всесвітній еко-
номічний форум. У своїй Доповіді про глобальну конкурентосп-
роможність 2001—2002 рр. він ранжував Україну на 73 місці, при
тому що спектр досліджуваних ним об’єктів включає 75 країн.

Спираючись на міжнародний досвід та відстоюючи власні
національні інтереси, Україна має також задіяти механізми акти-
вного управління зовнішнім боргом: започаткувати обмін (своп)
боргових зобов’язань держави на акції підприємств, що перебу-
вають у державній власності, ініціювати погашення боргів то-
варними поставками, викуп державних облігацій на вторинному
ринку за грошові кошти.

Суттєвою проблемою державного боргу України є високий рі-
вень валютного ризику, що обумовлено значною питомою вагою
зовнішнього боргу в загальній заборгованості держави. Залежно
від ситуації на внутрішньому і міжнародному фінансових ринках
слід використовувати можливості виваженого трансформування
зовнішнього боргу у внутрішній, що, у свою чергу, вимагає від
уряду та НБУ вжиття ефективних заходів щодо радикального
удосконалення внутрішнього фінансового ринку.

Це можливо лише за належної ліквідності державних цінних
паперів та високого рівня їх капіталізації. Міністерство фінансів
та Національний банк повинні узгодити свої зусилля у проведен-
ні боргової та монетарної політики. Така координація має поши-
рюватися на всі етапи розроблення та реалізації цієї політики па-
ралельно з удосконаленням інфраструктури ринку, розвитком
вторинного ринку державних цінних паперів, інформаційним за-
безпеченням і головне — прозорістю дій обох зазначених уста-
нов на фінансовому ринку.

У нашому ж випадку, коли розподіл держборгу на внутрішній
та зовнішній (за винятком гарантованих боргів) становить 33 %
та 67 % відповідно, радість від нагромадження внутрішніх боргів
у вигляді піраміди ОВГЗ була недовгою, оскільки через величезні
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процентні ставки (що досягали 100 % у валюті!) можливості ін-
весторів щодо купівлі цих паперів і підтримання зростання піра-
міди швидко вичерпалися. У результаті весь тягар боргу у вигля-
ді ОВГЗ ліг на нинішніх власників таких паперів унаслідок
довгострокової реструктуризації і бюджет країни наступних ро-
ків, коли борги за держпаперами віддавалися за рахунок реаль-
них податкових надходжень — надходжень, вимучених з реаль-
ного сектору економіки.

Оскільки критерієм поділу боргу на внутрішній та зовнішній
вважається валюта запозичень, кошти, мобілізовані за рахунок
розміщення валютних облігацій, будуть відноситися до держав-
ного зовнішнього боргу. В Україні розподіл державного боргу по
валюті (на липень 2002 р.) становить: EURO — 16 %, UAH —
20 %, USD — 63 %, JPY — 1 %. Проте, таке залучення унемож-
ливлюється нормою ст. 12 Закону України «Про цінні папери та
фондову біржу», яка встановлює, що вартість облігацій може бу-
ти виражена лише в гривнях, та декретом Кабінету Міністрів
України від 19 лютого 1993 р. «Про систему валютного регулю-
вання і валютного контролю», згідно з яким валюта України є
єдиним законним засобом платежу на території України для
оплати будь-яких вимог і зобов’язань.

12.11. Співробітництво України з міжнародними
фінансовими установами

Співробітництво України з Міжнародним валютним фон-
дом. Характер та обсяги взаємодії України з міжнародними
суб’єктами фінансово-кредитної політики, які є кредиторами на-
шої держави, зумовлюються різноплановими факторами. І хоча
головний з них — потреби розвитку реального сектору, внутріш-
ня логіка механізму прийняття рішень у сфері грошово-кредитної
політики в Україні реалізується в контексті переважно коротко-
термінових (максимум — середньотермінових) цілей бюджетно-
го балансування, фіскальної політики та стабілізації гривні. Пе-
реконатися в цьому можна, розглянувши умови співробітництва
України з окремими міжнародними фінансовими організаціями.

3 вересня 1992 р. Україна стала членом МВФ. Нині квота
України у Фонді становить 1372 млн СПЗ.

За роки співробітництва України з МВФ (1994—2002 рр.),
отримано 3,9 млрд дол. США кредитних ресурсів за програмами
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STF, Stand-by, EFF, що було обумовлено девальвацією курсу наці-
ональної валюти, слабкістю резервів НБУ та платіжного балансу.

Активна співпраця з цією організацією розпочалася у жовтні
1994 р. з розроблення українським урядом, разом з експертами
МВФ, програми макроекономічної стабілізації та реформування
економіки.

У вересні 1998 р. Радою директорів МВФ було затверджено
програму «Механізм розширеного фінансування» для України за-
гальним обсягом близько 2266 млн дол. США. Станом на 1 бере-
зня 2002 р. Україна в рамках зазначеної програми отримала
1480 млн дол. США.

Перевагою кредитування в рамках Програми є те, що кошти
надаються на більш тривалий строк (термін погашення — 10 ро-
ків з відстроченням сплати основної суми боргу на п’ять років), у
більшому обсязі (загальний обсяг позики становить 2,226 млрд
дол. США) та під невеликі відсотки (до 7 % річних).

На засіданні Ради директорів МВФ, яке відбулося 24 квітня
2002 р. у Вашингтоні, було відзначено позитивну макроекономі-
чну динаміку України у 2001 р. та на початку 2002 р.

7 серпня 2002 р. було оприлюднено заяву МВФ про ненадання
Україні останнього траншу за програмою EFF у розмірі 550 млн
дол. При цьому у заяві наголошувалося на готовності МВФ про-
довжувати співробітництво з Україною.

3 вересня 2002 р. завершилося співробітництво України з
МВФ по чотирирічній програмі розширеного фінансування
(EFF).

Виходячи з нинішнього стану справ, Україна, в принципі, ба-
жає залишити теоретичну можливість отримання нових кредитів
МВФ, і тому віддає перевагу співпраці на основі упереджуваль-
ної (страхової) програми «стенд-бай».

Уряд переконаний у необхідності співробітництва з Фондом:
для західних інвесторів воно немовби є критерієм стабільності.
Л. Д. Кучми, «співробітництво з МВФ є сигналом для всього сві-
ту. Жодна структура не буде співробітничати з Україною, якщо
ми не працюємо з МВФ» (хоча за довгі роки реалізації програм
різноманітних позик МВФ бажаючих інвестувати в Україну зна-
чно не побільшало). Крім того, від співробітництва України з
МВФ залежить перспектива відносин з іншими міжнародними
фінансовими організаціями (у 2003 р. Україна отримала близько
250 млн дол. від Світового банку і 60 млн дол. від ЄС).

Співробітництво України з ЄБРР. Україна стала членом
ЄБРР у серпні 1992 р. після підписання Президентом України
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Указу «Про членство України в Європейському банку реконстру-
кції і розвитку» № 379/92 від 14 липня 1992 р.

Процес співпраці України з ЄБРР характеризується не лише
широким діапазоном галузей та напрямів діяльності, а й досить
позитивною динамікою щодо кількості проектів та обсягів фінан-
сування. Сумарні фінансові зобов’язання за проектами за весь
період діяльності ЄБРР в Україні перевищили 1,4 млрд євро.
Станом на кінець березня 2002 р., портфель проектів ЄБРР в
Україні, які перебували у стані реалізації, складався із 54 проек-
тів. У вересні 2002 р. вартість портфеля (працюючі активи, тобто
вже профінансовані кошти, та неосвоєні зобов’язання) становила
967,4 млн. євро. З них працюючі активи становили 370,1 млн єв-
ро, або 38 %.

Портфель проектів ЄБРР переважно сконцентровано у прива-
тному секторі — 69 % (667,7 млн євро) від усього обсягу фінан-
сування — порівняно з 31 % у державному секторі (300,8 млн єв-
ро). Такий «портфельний коефіцієнт» повністю відповідає
статутному нормативу ЄБРР, за яким цей коефіцієнт після п’яти
років операцій ЄБРР у країні має бути не менш ніж 60 % (прива-
тний сектор) та 40 % (державний). Водночас слід зазначити, що
найближчим часом «портфельний коефіцієнт» може дещо зміни-
тися на користь державного сектору після ухвалення ряду проек-
тів у муніципальному секторі та у транспортній галузі.

Сьогодні, ураховуючи поліпшення економічної та фінансової
ситуації в Україні, підвищення попиту на середньо- та довго-
строкові фінансові ресурси з боку бізнесу можна очікувати, що
обсяги проектного фінансування ЄБРР проектів в Україні стано-
витимуть 200—300 млн євро на рік.

Співробітництво України зі Світовим банком. 3 вересня
1992 р. Україна стала 167 членом Світовогобанку, здійснивши
підписку на 908 акцій (1315,9 млн дол. США акціонерного капі-
талу). З 1992 р. Рада директорів Світового банку затвердила низ-
ку проектів для України на суму більш ніж 3060 млн дол. США. З
початку співробітництва загальна сума коштів, виділених Банком
Україні, досягла 2,02 млрд дол. США, з яких Україна не викорис-
тала 0,63 млрд дол. США.

Починаючи з 1994 р. в Україні було підготовлено та розпочато
впровадження 6 системних, 16 інвестиційних та 4 грантовані
проекти на загальну суму близько 2,7 млрд дол. США.

Успішна діяльність українського уряду дозволила Світово-
му банку підготувати та прийняти 12 вересня 2000 р. нову
Стратегію допомоги Україні (Country Assistance Strategy —
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CAS) на період 2001—2003 рр., яка передбачає надання нашій
державі протягом трирічного періоду позик на суму 1,8 млрд
дол. США, а також здійснення ряду заходів, спрямованих на
забезпечення ефективного державного управління, прозорості
та звітності в діяльності державного сектору, на розбудову
орієнтованих на ринкове середовище установ.

Ключові терміни і поняття

Консолідація позик — loan consolidation
Реструктуризація боргу — debt restructuring
Лондонський клуб — The London Club
Паризькій клуб — The Paris Club
Викуп боргу — debt repurchase
Сек’юритизація боргу — debt securitization
Перенесення платежів —ransferred payment
Рекапіталізація — recapitalizationt
Скорочення суми боргу — debt reduction
Своп борг/акції — swap debt/stocks
Сталий зовнішній борг — stale foreign debt
Облігації Брейді — Brady bonds
Боргова стратегія — debt strategy
Країна-донор — donor country
Рефінансування боргу — debt refinancing
Конверсія боргу — debt conversion
Торонтські умови — The Toronto agreements
Х’юстонські умови — The Huston agreements
Тринідадські умови — The Trinidad agreements
Лондонські умови (посилені Торонтські) — The London agreements

(reformed Toronto)
Неапольські умови — The Naples agreements
Ліонські умови — The Lyons agreements
Ініціатива НІРС — Highly Indebted Poor Countries Initiative
Борговий арбітраж — debt arbitration

Контрольні питання

1. Які є механізми реструктуризації боргу?
2. Якою була роль облігацій Брейді у скороченні заборгованості кра-

їн, що розвиваються?
3. У чому полягає сутність свопу борг/акції?
4. Які базові умови реструктуризації офіційного боргу ви знаєте?
5. Чим відрізняється Ініціатива НІРС від інших умов реструктуриза-

ції боргу?
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6. Назвіть три стадії розвитку світового боргу та розкрийте їх харак-
терні риси?

7. Чим пояснюється зростання масштабності зовнішнього фінансу-
вання за останній період світового розвитку?

8. Перерахуйте найбільші країни-боржники та поясніть причини та-
кого становища.

9. Охарактеризуйте геополітичну боргову структуру світу.
10. Назвіть критерії розроблення стратегії управління державним

боргом за теорією Стенлі Фішера.
11. Чим критерій Стенлі Фішера відрізняється від критеріїв Г. Пфе-

фферманна?
12. Які показники зовнішнього боргу вам відомі? Які з них, на вашу

думку, є найбільш характерними для України?
13. Яку роль відіграють міжнародні фінансові організації в регулю-

ванні зовнішнього боргу?
14. Охарактеризуйте основні шляхи реструктуризації боргових за-

бов’язань.
15. У чому полягають відмінності «плану Бейкера» від «плану

Брейді»?
16. Назвіть спільні та відмінні риси Лондонського і Паризького

клубів.
17. Сучасне становище України в кредитних рейтингах провідних

спеціалізованих агентств.

Проблемні питання

1. Чим зумовлена еволюція підходів кредиторів до вирішення про-
блеми зовнішньої заборгованості країн, що розвиваються?

2. Які схеми реструктуризації є найбільш прийнятними для Украї-
ни?

3. Проаналізуйте причини виникнення та сучасний стан зовнішнього
боргу України.

4. Перерахуйте та поясніть основні соціально-економічні наслідки
співробітництва України з міжнародними фінансовими організаціями.

Практичні завдання

1. Розрахуйте та порівняйте за методологією Світового банку такі
показники зовнішнього боргу України та Росії:

 RES/MGS — відношення міжнародних резервів до обсягу імпорту
товарів та послуг;

 Short term/EDT — частка короткострокового боргу в загальній су-
мі зовнішнього боргу;

 Concenssional/EDT — частка довгострокового боргу в загальній
сумі зовнішнього боргу;

 Multilateral/EDT — частка боргу міжнародним організаціям боргу
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в загальній сумі зовнішнього боргу.
2. Розрахуйте та проаналізуйте такі показники в Україні:
а) норми обслуговування державного боргу (НОБ);
б) міжнародної валютної ліквідності (МВЛ).
3. Порівняйте Паризькій та Лондонський клуби за функціональними

ознаками, заповнивши порожні клітинки.

Функціональна ознака Лондонський клуб Паризький клуб

Мета діяльності

Статус і організаційна струк-
тура

Процедурна організація дія-
льності

Періодичність скликань засі-
дань

Початок діяльності

Сфера діяльності

Початок програми реструкту-
ризації

Представництво інтересів
кредиторів

Можливість перегляду проце-
нтних платежів і основної су-

ми боргу

Необхідність підтримки дебі-
торів МВФ та іншими фінан-

совими інституціями

4. Проаналізуйте та порівняйте останні дані по Україні з ана-
логічними даними наведеними нижче:
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Державний прямий та гарантований борг
України за станом на 30.09.2003 р.

(за видами відсоткових ставок)

Фіксована
52,66 %

LIBOR
19,31 %

PIBOR
0,56 %

Ставка CPI
10,20 %

Ставка КОВДП
0,06 %

Ставка Казначейства США
1,21 %Ставка МВФ

12,92 %

Ставки банків ФРН
3,09 %

Державний прямий та гарантований борг
України за станом на 30.09.2003 р.

(за видами відсоткових ставок)

Борг, по якому сплата
відсотків здійснюється за

плаваючими

47,34 %
відсотковими ставками

Борг, по якому сплата
відсотків здійснюється

за фіксованими
відсотковими ставками

52,66 %

Державний прямий борг України
за станом на 30.09.2003

(в розрізі валют погашення)

ЄВРО
13,75%

Долар США
64,05%

Українська гривня
20,91%

Японська єна
1,29%
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 Державний прямий та гарантований борг
України за станом на 30.09.2003

(в розрізі валют погашення)

ЄВРО
12,45%

Долар США
55,72%

СДР
12,92%

Українська гривня
17,81%

Японська єна
1,10%

Державний прямий та гарантований борг
Україниза станом на 30.09.2003

(за ознакою умовності)

Прямий борг
85,17%

Гарантований борг
14,83%
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ТЕМА 13. УКРАЇНА У СВІТОВОМУ
ФІНАНСОВОМУ РИНКУ

Національна валютна система України. Платіжний баланс
України та оцінка його позицій. Міжнародне кредитування та
фінансування України. Взаємовідносини України з міжнародними
фінансовими організаціями. Група Світового банку і Україна. Ві-
дносини України і Міжнародного банку реконструкції і розвитку,
а також Європейського банку реконструкції і розвитку. Позиція
України в Міжнародному валютному фонді. Чорноморський банк
торгівлі та розвитку. Монетарні показники України, що публі-
куються у збірнику МВФ «Міжнародна фінансова статистика».
Проблеми міжнародних фінансових відносин України та ЄС.

13.1. Національна валютна система України

Розвиток валютної системи України почався в липні 1990 р.,
коли було проголошено Декларацію про державний суверенітет.

Першим кроком у створенні національної грошової системи,
став вихід України у 1991 р. з числа держав, що використовують
у грошовому обігу рубль, і запровадження в безготівковий обіг
тимчасової (перехідної) грошової одиниці — українського купо-
но-карбованця в листопаді 1992 р.

У березні 1994 р. було засновано Банкнотну фабрику, а в жовтні
того самого року на її базі створено Банкнотно-монетний двір Наці-
онального банку України, де друкувалися карбованці, згодом —
гривні.

Запровадженням національної валюти України — гривні став
вересень 1996 р. Однією з особливостей її обігу були багаторазо-
ві валютні інтервенції, що проводилися Національним банком
України за рахунок власних резервів.

Але вже 1997 р. ознаменувався величезною фінансовою кризою
і шаленим зростанням попиту на долари США, тим самим спри-
чиняючи різку девальвацію гривні. Ці події потягли за собою ще
більш критичну монетарну політику Національного банку.

Офіційний курс гривні щодо долара США встановлюється
Національним банком України. До 23 жовтня 1994 р. в Україні
дотримувалися системи множинних курсів, у тому числі офіцій-
ного валютного курсу, який визначався НБУ, і ринкового, який
установлювався на валютного аукціонах. Із 24 жовтня 1994 р.
офіційний курс установлювався за результатами торгів на Украї-
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нській міжбанківській валютній біржі. З 19 березня 1999 р. НБУ
встановив офіційний обмінний курс гривні щодо долара США як
середньозважений між курсами за операціями уповноважених
комерційних банків на міжбанківському валютному ринку. У
межах своєї загальної відповідальності за забезпечення стабіль-
ності національної валюти НБУ може впливати на формування
офіційного обмінного курсу шляхом купівлі-продажу іноземної
валюти на валютному ринку.

Середній за період курс гривні до долара США визначається:
для місячних значень — як середньозважена вартість долара
США в гривнях за місяць; квартальні та річні значення розрахо-
вуються як середньоарифметичне від місячних значень.

13.2. Платіжний баланс України й оцінка його позицій

Узагальнена оцінка економічного стану країни, ефективності
її світогосподарських зв’язків здійснюється на підставі платіжно-
го балансу. Функціонально платіжний баланс відіграє роль мак-
роекономічної моделі, яка систематично відображає економічні
операції, здійснені між національною економікою та економіка-
ми інших країн світу. Така модель складається з метою розроб-
лення та запровадження обґрунтованої курсової та зовнішньое-
кономічної політики країни, аналізу і прогнозу стану товарного
та фінансового ринків, двосторонніх та багатосторонніх зістав-
лень, наукових досліджень тощо. Розроблення і складання платі-
жного балансу є обов’язковою умовою для всіх країн — членів
Міжнародного валютного фонду і базується на єдиній методоло-
гії відповідно до стандартної класифікації компонентів і структу-
ри зведеної інформації.

В Україні відповідальність за складання платіжного балансу
на законодавчому рівні покладено на Національний банк (Закон
України «Про Національний банк України», Декрет Кабінету Мі-
ністрів України «Про систему валютного регулювання і валютно-
го контролю» від 19.02.1993 р.). Спільною Постановою Націона-
льного банку і Кабінету Міністрів України № 517 «Про
складання платіжного балансу» встановлено порядок координації
дій міністерств і відомств щодо формування інформаційної бази
платіжного балансу.

Складання платіжного балансу базується на системі обліку
операцій з нерезидентами під егідою НБУ. Ця система постійно
доповнюється статистичними даними. А також під егідою Дер-
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жавного комітету статистики України існує система збору інфо-
рмації, що базується на банківських операціях, яка була започат-
кована в січні 1993 р. У рамках цієї системи надають інформацію
дві категорії респондентів:

 банки, котрі декларують здійснені протягом кожного міся-
ця операції з нерезидентами, які було проведено за дорученням
клієнтів та від власного імені (форма № 1-ПБ);

 підприємства та організації, які відкрили рахунки в інозе-
мних банках (форма № 2-ПБ).

В Україні організовано замкнуту систему збору інформації.
Мається на увазі, що, крім дебетових та кредитових оборотів за
коррахунками з розбивкою за операціями, уповноважені банки
надають інформацію щодо залишків на коррахунках на початок
та кінець звітного періоду. Форми надаються в оригінальній ва-
люті за кожним кореспондентським рахунком (ностро та лоро).
Операції надаються в агрегованому та закодованому вигляді від-
повідно до стандартної класифікації керівництва щодо складання
платіжного балансу МВФ (п’яте видання). Національний банк
України конвертує ці дані в еквівалент доларів США за серед-
ньомісячним курсом.

Держкомстатом запроваджена щоквартальна звітність для від-
стежування руху прямих інвестицій в Україну та за кордон, а та-
кож руху операцій та послуг. Для складання платіжного балансу
Національний банк України також використовує офіційну торго-
вельну статистику Державного комітету статистики України, яка
базується на даних митної статистики.

Координація дій усіх установ та концентрація інформації, не-
обхідної для складання платіжного балансу, здійснюється Націо-
нальним банком України. Функцією Національного банку є та-
кож безпосереднє складання балансу розроблення методологічної
та методичної бази для аналізу і прогнозування платіжного бала-
нсу, проведення відповідних розробок.

Рахунок поточних операцій включає всі операції з реальними
цінностями, які відбуваються між резидентами та нерезидентами,
а також операції, пов’язані з безоплатним наданням або одер-
жанням цінностей, які призначені для поточного використання. У
структурі поточного рахунка виділяються чотири основні компо-
ненти:

 товари;
 послуги;
 доходи;
 поточні трансферти.
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Товари. Головним джерелом даних з зовнішньо-торгівельного
обігу є інформація Державного комітету статистики, яка базуєть-
ся на даних вантажних митних декларацій та звітах підприємств
про товари, які не проходять митного декларування (риба, вилов-
лена в нейтральних водах і продана за кордоном, товари, придба-
ні в портах перевізниками тощо). Для цілей складання платіжно-
го балансу ці дані коригуються за ступенем охоплення, і одним з
найважливіших важелів є неформальна торгівля, яка становить
3,8 %від обсягів експорту та 5,5 %від обсягів імпорту товарів, ро-
зрахованих Державним комітетом статистики. Вона складається з
неорганізованого роздрібного зовнішньоторговельного товароо-
бігу, який не може бути врахованим офіційною статистикою. Об-
сяги неформальної торгівлі розраховуються на підставі серії екс-
пертних оцінок.

Державна митна служба України надає Національному банку
інформацію про кількість легкового автотранспорту, ввезеного
фізичними особами на територію України для постійного корис-
тування, та суму податків, сплачених при їх митному оформлен-
ні, у тому числі акцизного збору та податку на додану вартість.
На основі даних Державної митної служби України про суми стя-
гнення ввізного мита, податку на додану вартість та акцизу, які
сплачені громадянами при ввезенні предметів (товарів), оціню-
ється вартість товарів, ввезених на територію України фізичними
особами (Постанова Кабінету Міністрів України № 1652 від
13 грудня 2001 р.).

Крім того, Державний комітет статистики щорічно проводить
вибіркове обстеження вартості імпортних товарів, які продаються
на речових ринках країни. Національний банк України викорис-
товує дані обстеження Держкомстату для оцінювання обсягів ім-
портної продукції в неорганізованому товарообігу на внутріш-
ньому ринку для включення її в торговельний баланс.

Для визначення обсягів експорту товарів, що не враховуються
офіційною статистикою, використовуються дані та експертні
оцінки країн — основних торговельних партнерів. Наприклад, із
фахівцями з питань платіжного балансу Центрального банку Ро-
сійської Федерації та Білорусі вже було проведено консультації
щодо методології розрахунків та обґрунтування кількісних пока-
зників для врахування обсягів неформальної торгівлі.

Згідно з методологією складання платіжного балансу вартість
як експорту, так і імпорту товарів обліковується за умови постав-
ки FOB, тобто у вартість товарів включаються витрати на транс-
портування цих товарів до митного кордону країни-експортера, а
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також вартість навантаження на борт транспортного засобу, яке
здійснюється на митному кордоні країни-експортера. Відповідно
ж до методології складання торговельного балансу, що здійсню-
ється Державним комітетом статистики, імпорт обліковується за
умови поставки CIF. Для формування статті «Імпорт товарів»
платіжного балансу із загальної суми імпорту вилучається вар-
тість перевезення та страхування.

Експорт та імпорт товарів відображено в момент переходу
права власності від нерезидентів до резидентів та навпаки за рин-
ковими цінами. У більшості випадків це означає, що для оцінки
операцій використовуються контрактні ціни або фактичні ціни на
час здійснення операцій.

Послуги. Стаття «Послуги» складається з трьох основних
компонентів: транспорт, подорожі та інші послуги. Статтю «Пос-
луги» Національний банк України формує в основному за влас-
ною базою даних, оскільки дані банківської звітності протягом
тривалого часу є докладнішими порівняно з даними Державного
комітету статистики України щодо зовнішньої торгівлі послуга-
ми (це твердження особливо справедливе щодо імпорту послуг).

Транспортні послуги включають перевезення пасажирів і ван-
тажів, а також інші послуги, що виконуються морським, повітря-
ним та іншими видами транспорту. Джерелом даних є банківська
звітність і квартальна статистична звітність Державного комітету
статистики про експорт-імпорт послуг.

Стаття подорожі охоплює товари та послуги, які були придба-
ні мандрівниками і туристами, якщо тривалість їхнього перебу-
вання в країні не перевищує одного року. Джерелами інформації
для складання статті «Подорожі» є дані щоквартальної статисти-
чної звітності Державного комітету статистики, що надаються
туристичними фірмами й готелями, та банківської звітності про
купівлю/продаж іноземної валюти та переведення дорожніх чеків
у готівкову форму. Крім того, Національний банк здійснює оцін-
ку надходжень та витрат від туризму на підставі інформації про
чисельність фізичних осіб, що перетинають митний кордон Укра-
їни, та мінімальної суми іноземної валюти, яку дозволено виво-
зити без митного оформлення. Упроваджено диференційований
підхід залежно від мети поїздки та країни, через кордон якої пе-
ретинається (джерело — Держкомкордон України). Висловлено
припущення щодо частки осіб у загальній чисельності, які за-
ймаються торгівлею, і тих, хто від’їжджає за кордон у приватних
справах та у складі туристичних груп.
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Інші послуги охоплюють послуги зв’язку, будівництва, стра-
хування, фінансові послуги, комп’ютерні та інформаційні послу-
ги, ліцензійні платежі, інші ділові послуги, послуги приватним
особам у сфері культури та відпочинку, а також урядові послуги,
що не включені до інших категорій.

Доходи. Стаття «Доходи» складається з оплати праці найма-
них робітників та доходів від інвестицій.

Оплата праці найманих робітників включає заробітну плату та
інші доходи, отримані нерезидентами за роботу, виконану за ко-
рдоном. Ними можуть бути робітники прикордонних районів, се-
зонні робітники, службовці міжнародних організацій тощо).

Доходи від інвестицій охоплюють надходження та сплату до-
ходів від прямих, портфельних та інших інвестицій, а також над-
ходження від резервних активів, що мають бути сплачені у звіт-
ному періоді. Доходи від інвестицій відображаються за методом
нарахувань.

Поточні трансферти. Трансферти характеризують некомпен-
соване передання Україні матеріальних та фінансових цінностей
з-за кордону, і навпаки. Поточні трансферти збільшують рівень
доходу та споживання товарів і послуг країни-реципієнта і змен-
шують дохід та потенційні можливості країни-донора. Цю статтю
складають за даними банківської звітності в частині приватних
переказів та грошових внесків органів державного управління, за
інформацією з Міністерства економіки та з питань європейської
інтеграції про одержану технічну допомогу, Держмитслужби —
про обсяги гуманітарної допомоги.

Рахунок операцій із капіталом охоплює всі операції, пов’язані
з одержанням або оплатою капітальних трансфертів (списання
боргу, перекази мігрантів тощо), придбання/використання неви-
робничих, нефінансових активів.

У фінансовому рахунку відображаються операції з активами
та зобов’язаннями резидентів щодо нерезидентів, які класифіку-
ються за функціональними ознаками: прямі інвестиції, портфель-
ні інвестиції, інші інвестиції та резервні активи.

Для всіх позицій фінансового рахунка збільшення фінансових
активів країни, що перебувають за кордоном, та зменшення зо-
бов’язань показуються як від’ємні значення, а зменшення активів
та збільшення зобов’язань — як позитивні значення.

Джерелом інформації для обліку прямих інвестицій є щоквар-
тальна звітність Держкомстату України за формами № 10-ЗЕЗ,
№ 13-ЗЕЗ, а також банківська звітність про рух коштів на корес-
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пондентських рахунках та форма № 4-ПБ «Звіт про міждержав-
ний рух капіталів у формі прямих інвестицій».

Для розрахунку статті «Портфельні інвестиції» використову-
ється інформація Міністерства фінансів України щодо комерцій-
них боргів, дані банківської звітності про рух коштів на кореспо-
ндентських рахунках та щоквартальної форми звітності банків
про міждержавний рух капіталів у формі портфельних інвестицій
(форма № 3-ПБ). У зазначеній статті відбивається рух капіталу у
формі портфельних інвестицій за видами вкладень у цінні папери
та секторами економіки.

Інші інвестиції включають усі операції, що не відносяться до
прямих і портфельних інвестицій та резервних активів. Інші інве-
стиції класифікуються за активами і пасивами, а також за чотир-
ма типами інструментів: торговельні кредити, позики, валюта і
депозити, інші активи та інші пасиви.

Моніторинг довгострокових кредитів здійснюється на підставі
даних банківської звітності та Міністерства фінансів України.
Торговельні кредити включають зміну поточної заборгованості
за експортно-імпортними операціями об’єктів господарювання,
яка обраховується на основі даних Держкомстату про кредитор-
ську та дебіторську заборгованість. Інші короткострокові зо-
бов’язання відображають також прострочену заборгованість пе-
ред нерезидентами за залученими кредитами, інші
короткострокові активи — чисте збільшення готівкової іноземної
валюти поза банківською системою.

У платіжному балансі відображаються зміни в запасах моне-
тарного золота і валюти, які знаходяться під контролем НБУ. Ці
зміни розраховуються як різниця залишків на початок і кінець
звітного періоду з подальшою поправкою на курсову різницю.
Резервні активи НБУ не включають валютних коштів, що пере-
бувають на депозитах у банках-резидентах1.

Перегляд даних за попередні періоди здійснюється один раз на
рік при підготовці платіжного балансу за IV квартал та звітний рік.

13.3. Міжнародне кредитування
та фінансування України

Міжнародні фінансові організації відіграють важливу роль у
підтриманні економічних реформ в Україні.

1 Усі класифікації наведено за даними Національного банку України.
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Політика відкритості та курс на розбудову демократичного
суспільства і ринкової економіки молодої Української держа-
ви, знаходили підтримку у країн-партнерів України та міжна-
родної спільноти. Практичним втіленням цієї підтримки є до-
помога, що надається нашій країні міжнародними
фінансовими організаціями, у вигляді кредитів та позик. Вони
використовуються, зокрема для реалізації ключових проектів
розвитку вітчизняної економіки, технічної допомоги, прямих
інвестицій в економіку України. Загальна спрямованість до-
помоги міжнародних фінансових організацій нашій країні від-
повідає статутним цілям цих організацій і передбачає підтри-
мку проведенню економічних реформ, лібералізації та
структурної перебудови економіки, розбудові громадянського
суспільства в Україні.

Крім того, реалізація інвестиційних проектів розвитку еконо-
міки України, що підтримуються міжнародними фінансовими ор-
ганізаціями, безпосередньо впливає на надходження у країну
прямих іноземних інвестицій, оскільки для фінансування цих
проектів зазвичай залучаються кошти іноземних інвесторів, країн
та організацій-донорів. Необхідно також наголосити на тому, що
кредити та позики міжнародних фінансових організацій надають-
ся позичальникам на пільгових умовах, тобто є середньо- та дов-
гостроковими, передбачають пільговий період та невисокі про-
центні ставки. Можливість залучення пільгових фінансових
ресурсів є вкрай важливою для України з огляду на гостру потре-
бу в капітальних вкладеннях, яку відчувають виключно усі галузі
вітчизняної економіки, тоді як вітчизняний ринок капіталів за-
лишається неспроможним задовольнити ці потреби.

13.4. Група Світового банку й Україна

У світлі вищесказаного можна виділити той факт, що досить ва-
гому сферу взаємовідносин має Україна із Групою Світового банку.

Отже, Група Світового банку — це міжнародна організація
розвитку, мета якої — надавати допомогу країнам — членам
Групи на шляху до економічного та соціального прогресу. Вона
фінансує свої кредитні операції, здійснювані в Україні, та інших
членів Групи з середнім рівнем доходу, шляхом запозичення ко-
штів на світових ринках капіталу. Членами Групи є 181 держава,
а керівництво діяльністю Групи здійснює Рада виконавчих дире-
кторів, які є представниками держав-учасниць. Україна як учас-
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ник-акціонер Банку має 0,77 % акцій. Упродовж останніх десяти
років Група Світового банку розширила масштаби своєї діяльно-
сті, насамперед у країнах Співдружності незалежних держав
(СНД).

До складу Групи Світового банку входять п’ять міжнародних
організацій1:

Міжнародний банк реконструкції та розвитку (МБРР) —
найперша створена в Групі організація, що відкрила свої двері у
1946 р. Сьогодні це найбільша установа, яка на ринкових засадах
надає позики країнам, що розвиваються і є головним ініціатором
аналогічного фінансування з інших джерел. МБРР надає позики
урядам або державним чи приватним юридичним особам при га-
рантії уряду. Кошти для цього отримуються здебільшого шляхом
запозичення на міжнародних ринках капіталу.

Міжнародна фінансова корпорація (МФК) була створена у
1956 р. з метою надання підтримки приватним підприємствам
країн, що розвиваються. МФК також є головним ініціатором як
місцевих, та і зарубіжних приватних інвестицій. Її кредитно-
інвестиційна діяльність базується на принципі брати на себе рин-
ковий ризик разом з приватними інвесторами.

Міжнародна асоціація розвиту (МАР) була створена у 1960 р.
з метою забезпечення на пільгових умовах фінансування країн з
низьким рівнем доходу, які не мають кредитоспроможності для
отримання позик у МБРР.

Міжнародний центр розв’язання спірних питань у сфері інве-
стицій увійшов до Групи Світового банку у 1966 р. з метою на-
дання узгоджувальних та арбітражних послуг при вирішенні спі-
рних питань між іноземними інвесторами і урядами країн-
позичальників, що виникають безпосередньо у процесі впрова-
дження інвестицій.

Багатостороннє агентство по гарантіях інвестицій (БАГІ)
було створене у 1988 р. для забезпечення страхування некомер-
ційних інвестиційних ризиків і надання технічних послуг, які
сприяють надходженням інвестицій. БАГІ також поширює інфо-
рмацію стосовно інвестиційних можливостей.

Відносини України та Світового банку розвивалися таким чи-
ном2.

3 вересня 1992 р. Україною було підписано оригінал (від
1945 р.) Статуту МБРР на церемонії у Державному департаменті
США (де зберігається документ). Україна стала 167 членом Бан-

1За даними Міністерства економіки та з питань європейської інтеграції України.
2 За даними Міністерства економіки та з питань європейської інтеграції України.
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ку, здійснивши підписку на 908 акцій (1315,9 млн дол. США) ак-
ціонерного капіталу.

З 1992 р. Україна і Світовий банк співпрацюють задля забез-
печення успішного впровадження реформ в Україні. Було розпо-
чато низку спільних проектів для поліпшення підприємницького
середовища та ситуації у соціальному секторі, здійснення адміні-
стративної реформи та ін. Сьогодні Уряд і Світовий банк працю-
ють над близько 50 проектами: позиками, ґрантами та економіч-
ними дослідженнями.

Світовий банк співпрацює з українськими урядовими структу-
рами, неурядовими організаціями, багатосторонніми інституція-
ми і донорами. Він пропонує гнучкі схеми кредитування спільних
з Урядом проектів. Участь донорів і неурядових організацій у
проектах України та Світового банку є важливим чинником для
досягнення успіху. Крім того, для підготовки проектів в Україні,
Цей банк залучає грантові ресурсі на безоплатній основі.

Світовий банк постійно надає допомогу уряду України у роз-
робленні та впровадженні економічних реформ шляхом надання
консультацій, здійснення спільних економічних досліджень та
затвердження позик для здійснення реформ (табл. 13.1). Програ-
му реформ, яку було проголошено 1994 р. і яка отримала новий
імпульс на початку 2000 р., було підтримано такими позиками
Всесвітнього банку, як інституційна позика у 1993 р., реабіліта-
ційна позика у 1994 р., структурні позики на розвиток підпри-
ємств у 1996 та 1998 рр., сільськогосподарського сектора у
1996 р., фінансового сектора у 1998 р., перебудову вугільної га-
лузі у 1996 р. тощо.
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Таблиця 13.1
ДІЯЛЬНІСТЬ ЄБРР В УКРАЇНІ ЗА СЕКТОРАМИ
ЕКОНОМІКИ (млн євро) (станом на 01.01.2001 р.)

Галузь Назва проекту Обсяги
кредитування

А. Державний сектор

ПЕК

1. Реконструкція Старобешевської теплоеле-
ктростанції 130,4

2. Кредитування закупівлі палива 115,2

3. «UkrEsco» 34

Загалом по галузі 279,6

Транспорт

1. Реконструкція автомагістралі М06 75

2. Проект розвитку залізничного транспорту 59,8

3. Модернізація аеронавігаційної системи 30,1

4. Аеропорт «Бориспіль» 5,9

Загалом по галузі 170,8

Телекомунікації
1. Проект ІТУР 61,1

2. Eurovision — TV Ukraine 1,2

Загалом по галузі 62,3

Інфраструктура «Запоріжжя-Водоканал» 32,3

Загалом по галузі 32,3

Загалом по державному сектору 545

В. Приватний сектор

АПК

1. Пивзавод «Оболонь» 45,4

2. Київ-Атлантік Україна 15,7

3. Промисловий комплекс «Cargill» 58,7

4. Бориспільська фабрика харчових продук-
тів «Cerelia» 3,5

Загалом по галузі 123,4

Харчова промис-
ловість

1. Дніпропетровський ОЕЗ (II) 5,9

2. Дніпропетровський ОЕЗ 27,8

Загалом по галузі 33,7
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Транспорт

1. Iveco Ukraine 20,4

2. Укррічпорт (I) 9,5

3. Укррічпорт (II) 6,6

4. Міжнародні Авіалінії України 6,5

Загалом по галузі 43

ПЕК
1. Полтавська нафто-газова компанія 9

2. «Балканський Газтранзит» 47,3

Загалом по галузі 56,3

Фінансовий сек-
тор

1. Кредитування МСП (I) 137,5

2. Кредитування МСП (II) 50,8

3. Фонд Україна 7,8

4. Перший український міжнародний банк
(FUIB) 15

5. Західноукраїнський комерційний Банк (в
рамках МБКФВК) 4,6

6. Український Банк Мікрокредитування
(UMB) для с/г 12

7. Субординований кредит Райффазенбанку
Україна 11,5

8. Програма підтримки FUIB експортним пі-
дприємствам 11,5

9. FUIB (II) — участь у капіталі в рамках
МБКФВК 4,92

Загалом по галузі 255,62

Телекомунікації
1. Kievstar 39,4

2. 5P Communications 1,1

Загалом по галузі 40,5

Туризм Готель Radisson 13,6

Загалом по галузі 13,6

Промисловість
1. Центр «Ista» 11,3

2. АД «Зоря» 12,8

Загалом по галузі 24,1
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Збут і заготівлі Procter&Gambel Ukraine 17,4

Загалом по галузі 17,4

Загалом по приватному сектору 610,02

Загальна сума портфелю 1155,02

у т.ч. державний сектор 47 %

у т.ч. приватний сектор 53 %

Інші члени Групи Світового банку також упроваджують прое-
кти в Україні. Міжнародна фінансова корпорація впроваджує
проекти з приватизації, розвитку підприємництва та земельної
реформи. Інститут Світового банку здійснює проекти з Урядом і
неурядовими організаціями та організовує навчальні програми.

Головне завданням Групи Світового банку — надати всебічну
допомогу Уряду України в забезпеченні економічного зростання,
підвищенні рівня життя людей, та у створенні сприятливих умов
для підприємництва.

5. Відносини України з Міжнародним банком
реконструкції та розвитку і Європейським

банком реконструкції та розвитку

Міжнародними фінансовими організаціями — провідними пар-
тнерами України є Міжнародний банк реконструкції та розвитку
(МБРР), який є членом Групи Світового банку, Європейський банк
реконструкції та розвитку (ЄБРР). Пріоритетні напрями співробіт-
ництва цих організацій з Україною визначаються у відповідних
Стратегіях допомоги Україні — середньострокових програмах, що
визначають обсяг, структуру, загальні принципи діяльності МБРР,
ЄБРР в Україні, та затверджуються Радами Директорів цих органі-
зацій. Саме у Стратегіях допомоги Україні МБРР та ЄБРР знахо-
дить детальне відображення політика МФО, спрямована на підт-
римання курсу на здійснення економічних реформ.

Загальні напрями співробітництва МБРР з Україною визначені
у Стратегії допомоги Групи Світового банку Україні на період
2001—2003 рр., затвердженій Радою Директорів Світового банку
у вересні 2000 р.

Згідно зі Стратегією пріоритетними напрямами допомоги Ба-
нку Україні визнано підтримку реформування системи соціаль-
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ного захисту населення України у перехідний період, підтримку
системи охорони здоров’я через боротьбу з поширенням СНІДу і
туберкульозу, сприяння розвиткові приватного сектору економі-
ки нашої держави, забезпечення суспільного діалогу в Україні та
розбудова громадянського суспільства з метою суспільної підт-
римки курсу економічних реформ.

Стратегія ЄБРР для України, затверджена Радою Директорів
Банку у липні 2000 року, є програмою дій на період 2001—
2002 рр., спрямованою на підтримку економічних і структурних
реформ та активний пошук можливостей реалізації нових проек-
тів Банку в Україні. Стратегія ЄБРР для України визначає такі
пріоритети діяльності Банку в нашій країні1:

 зміцнення банківського і фінансового сектору та забезпе-
чення фінансових потреб малого та середнього бізнесу;

 допомога в комерціалізації та структурних реформах у
сфері муніципальних послуг та інфраструктури (зокрема, транс-
порту, телекомунікацій тощо) та секторі енергозбереження;

 ядерна безпека та проект завершення двох блоків на Рів-
ненській та Хмельницькій АЕС (Х2-Р4);

 підтримання та реструктуризація промислового сектору з
метою підвищення ефективності приватизації, реструктуризації
великих підприємств, залучення стратегічних іноземних інвесто-
рів, поліпшити корпоративного управління та підвищення міжна-
родної конкурентоспроможності українських підприємств.

Особливо увага приділятиметься агропромисловому комплек-
су, виробництву товарів широкого споживання, підтриманню пі-
дприємств, діяльність яких орієнтована на експорт.

Практична реалізація Стратегій допомоги МБРР та ЄБРР
Україні безпосередньо впливає на обсяг фінансової допомоги цих
організацій Україні. Загальною рисою обох зі згаданих Стратегій
є встановлення чіткої залежності обсягів фінансування України
від успіхів у впровадженні економічних реформ та інвестиційно-
го клімату в нашій країні.

Поточний стан співробітництва України з Міжнародним бан-
ком реконструкції та розвитку та Європейським банком реконст-
рукції та розвитку характеризується такими показниками. У рам-
ках співробітництва нашої країни та МБРР за період з 1993 до
червня 2001 р. Україна та Банк уклали угоди про надання позик
для впровадження 17 проектів Банку на загальну суму 2813,7 млн
дол. США та 15 млн німецьких марок. Портфель проектів МБРР

1 За даними Міністерства економіки та з питань європейської інтеграції України.

Best books Ageofbook.com

http://ageofbook.com


542

в Україні за станом на 1 червня 2001 р. складався з шести проек-
тів із загальним обсягом зобов’язань Банку 409,29 млн дол. США
та 15 млн німецьких марок.1

Станом на 1 травня 2001 р. надходження позичкових коштів
МБРР в Україну становили 2,29 млрд дол. США. Левова доля цих
коштів, а саме 1959,83 млн дол. США, або майже 85 % від зазна-
ченої суми, були коштами позик на структурну перебудову, які
Україна отримала в рамках шести проектів, що підтримувалися
Банком. Позики на структурну перебудову є основними інстру-
ментами реалізації Стратегії допомоги Україні і підтримання ку-
рсу економічних реформ в нашій країні, що застосовує МБРР. Ці
позики надаються Україні в рамках відповідних проектів для під-
тримання узгодженої з Банком програми дій щодо реформування
певного сектору економіки нашої країни. Кошти позик на струк-
турну перебудову не мають цільового характеру і використову-
ються для збалансування Державного бюджету України та врахо-
вуються у законах України про Державний бюджет на відпо-
відний рік.

Крім того, за період з 1993 до червня 2001 р. Україна здійсню-
вала реалізацію 12 інвестиційних проектів за допомогою МБРР,
загальна сума позик Банку для їх реалізації 813,7 млн дол. США.
Серед них шість проектів, сума позик Банку в рамках яких стано-
вила 741,29 млн дол. США, реалізовувалися позичальниками на
умовах фінансової самоокупності, решта шість проектів — на
неприбутковій основі, при цьому кошти позик Банку на суму
71,8 млн дол. США залучені для їх реалізації поверталися за ра-
хунок Державного бюджету України.

Станом на 1 січня 2001 р. портфель проектів України у ЄБРР
складався з 36 проектів із загальним обсягом зобов’язань Банку
близько 1,6 млрд євро. При цьому загальна вартість проектів
ЄБРР в Україні з урахуванням спільного фінансування досягла
4,2 млрд євро. Водночас динамічна політика ЄБРР стосовно
України дозволила Банку стати нині найбільшим інвестором в
Україну, станом на початок 2001 р. надходження інвестиційних
ресурсів в рамках проектів ЄБРР в Україні становили 7,85 % від
загального рівня надходження прямих іноземних інвестицій в
Україну (3865,5 млн дол. США). Надходження коштів ЄБРР в
економіку України за станом на 1 січня 2001 р. становили
337 млн євро.

1 За даними Міністерства економіки та з питань європейської інтеграції України.
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Розріз операцій МБРР і ЄБРР по секторах економіки України
відображає пріоритетні напрями вкладень ресурсів цих МФО у
вітчизняну економіку. Безперечним лідером щодо залучення ре-
сурсів МБРР та ЄБРР є паливно-енергетичний комплекс України,
за станом на 1 січня 2001 р. обсяги зобов’язань МБРР і ЄБРР у
ПЕК становили відповідно 330,3 млн дол. США і 335,9 млн євро,
тобто відповідно 81,2 % та 29 % від загального обсягу зо-
бов’язань цих Банків Україні. Як пріоритетні напрямки вкладень
ЄБРР необхідно окремо відмітити фінансовий і транспортний се-
ктори, які акумулюють відповідно 22 % та 18,5 % загального об-
сягу зобов’язань Банку в Україні (рис. 13.1).

Фінанси
22,20%

Паливно-
енергетичний

комплекс
29,17%

Харчова
промисловість

2,93%

Телекомунікації
8,83%

Муніципальна
інфраструктура

2,81%

Забезпечення
1,51%

Виробництво
2,11%

Транспорт
18,54%

Агробізнес
9,35%

Сільське
господарство

1,36%
Туризм
1,18%

Рис. 13.1. Галузева структура позик ЄБРР в Україні
(станом на 01.01.2001 р.)

Таблиця 13.2
ДІЯЛЬНІСТЬ ЄБРР В УКРАЇНІ (млн. євро)1

(станом на 01.01.2001 року)

Галузь Сума кредиту % від загальної су-
ми

АПК 125,8 10,89

Харчова промисловість 33,7 2,92

Транспорт 213,8 18,51

ПЕК 335,9 29,08

1 За даними Міністерства економіки та з питань європейської інтеграції України.
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Фінансовий сектор 255,62 22,13

Телекомунікації 102,8 8,90

Туризм 13,6 1,18

Промисловість 24,1 2,09

Інфраструктура 32,3 2,80

Забезпечення і збут 17,4 1,51

Загалом 1155,02 100,00

13.6. Позиція України в Міжнародному
валютному фонді

У контексті ознайомлення участі України в міжнародних фі-
нансових інститутах доречним буде розглянути деякі моменти
щодо позиції України в Міжнародному валютному фонді.

Квота України в Міжнародному валютному фонді.
Для кожної держави — члена МВФ установлюється виражена

в СДР квота (внесок), що сплачується нею до МВФ. Розмір квоти
залежить від масштабів економіки і стану держави-члена і визна-
чається Радою керуючих. До 25 % квоти сплачується в СДР чи
інших прийнятних резервних активах, решта — у власній валюті
держави-члена. Залежно від квоти у МВФ визначається кількість
голосів держави в керівних органах Фонду, сума СДР при розпо-
ділі, обсяг одержання кредитів. Кожні п’ять років квоти перегля-
даються. Одинадцятий загальний перегляд квот було завершено
31 березня 1998 р.

Авуари в СДР — активи України в СДР, що міститься в МВФ
і є частиною її міжнародних резервів. СДР є міжнародним резер-
вним активом, який було створено Фондом у 1969 р. для задово-
лення довгострокових потреб світового суспільства в поповненні
існуючих міжнародних резервів.

Резервна позиція у МВФ — це вимоги держави-члена до
МВФ, що визначаються на базі співвідношення активів Фонду у
валюті даної держави та розміру її квоти у Фонді як різниця між
квотою і авуарами МВФ в її (держави-члена) валюті за мінусом
грошових авуарів Фонду, отриманих державою-членом у вигляді
кредитів МВФ та залишків на рахунку МВФ № 2, що не переви-
щує однієї десятої відсотка від квоти держави-члена.
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Резервна позиція у Фонді є частиною міжнародних резервів
держави-члена.

Загальна сума заборгованості за кредитами і позиками Фонду —
це зобов’язання України перед МВФ щодо використання його ресу-
рсів та наданих ним кредитів.

13.7. Чорноморський банк торгівлі
та розвитку та його взаємодія з Україною

Ще однією міжнародною фінансовою організацією з великим
потенціалом співробітництва з Україною є також Чорноморсь-
кий банк торгівлі та розвитку (ЧБТР), який утворений країна-
ми-учасницями Організації чорноморського економічного спів-
робітництва (ОЧЕС).

ЧБТР було засновано як результат розвитку фінансово-
економічного співробітництва країн Чорноморського басейну
(Албанія, Вірменія, Азербайджан, Болгарія, Грузія, Греція, Мол-
дова, Румунія, Російська Федерація, Туреччина та Україна) 30
червня 1994 р. у м. Тбілісі, Грузія. Чорноморський банк торгівлі і
розвитку створений, як багатонаціональний банк із статутним ка-
піталом в 1 млрд Спеціальних прав запозичення із штаб-
квартирою в м. Салоніки, Грецька Республіка. ЧБТР користуєть-
ся всіма привілеями та імунітетами міжнародної організації.

Основною метою Банку є підтримання приватного сектору та
комерційної діяльності, міжнародної торгівлі на користь, насам-
перед країн-членів, що допомагатиме перехідним економікам
стати повністю конкурентними і відкритими. У своїй діяльності
Банк надає перевагу фінансуванню проектів, спрямованих на ро-
звиток багатостороннього співробітництва країн Чорноморського
басейну, прикордонної торгівлі та кооперації виробництва в регі-
оні. Банк здійснює свої операції шляхом:

 підтримання торговельної діяльності;
 надання позик або участі у позиках разом з багатосторон-

німи установами;
 інвестування в акціонерний капітал;
 гарантованого розміщення в цінні папери;
 надання технічної допомоги для розвитку інфраструктури.
У зв’язку з тривалим процесом створення Чорноморського

банку торгівлі і розвитку, його операційна діяльність розпочалася
лише 1 червня 2000 р. У своїй стратегії стосовно України ЧБТР
визначив такі напрями діяльності:
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 розвиток енергетичної галузі;
 стимулювання українського експорту, насамперед в країни

— члени ЧБТР;
 фінансове підтримання сільського господарства та проми-

словості;
 розвиток малого і насамперед середнього бізнесу в Україні.
Вибір проектів проходить за аналогічною схемою з ЄБРР.

Кредитний комітет Банку ретельно відбирає проекти для пода-
льшого затвердження Радою Директорів. Динамічний характер
діяльності ЧБТР в Україні відображає той факт, що лише за пер-
ші 11 місяців своєї діяльності в Україні було розпочато реаліза-
цію чотирьох проектів:

Таблиця 13.3
ПРОЕКТИ, ЩО ФІНАНСУЮТЬСЯ ЧБТР

В УКРАЇНІ(станом на 07.03.2001 р.)1

Назва проекту Загальна вартість проекту,
млн дол. США

Фінансування,
млн дол. США

1. Проект ТрансБалканського газоп-
роводу 77,00 12,00

2. Проект розвитку Чорноморського
суднобудівництва 36,00 10,00

3. Проект добудови Іллічевського
зернового терміналу 27,00 9,00

4. Кредитна лінія банку «Надра» 2,00 2,00

Загалом по Україні 142,00 33,00

Загалом для всіх членів ЧБТР — 125,95

При цьому Україна посідає пріоритетне місце серед країн в
операціях ЧБТР. Обсяг зобов’язань ЧБТР в рамках проектів в
Україні становить 26 % від загального обсягу зобов’язань Банку,
тоді як відповідний показник для всіх інших країн — членів Бан-
ку становить лише 7 %.

Нормативним актом, що регулює членство України у ЧБТР, є
Указ Президента України від 27 листопада 1997 р. № 1312/97
«Про питання членства України у ЧБТР», згідно з яким Керую-

1 За даними Міністерства економіки та з питань європейської інтеграції України.
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чим ЧБТР від України було призначено тодішнього Голову Наці-
онального банку України В. Ющенка.

Нині Міністерство фінансів розробило проект Указу Президе-
нта України «Про забезпечення членства України у ЧБТР», згід-
но з яким з метою ефективнішого забезпечення виконання Украї-
ною зобов’язань, передбачених Угодою про заснування ЧБТР,
Міністерство економіки та з питань європейської інтеграції разом
з Міністерством фінансів уповноважували призначати заступни-
ка Керуючого у Правлінні ЧБТР, а також Директора і заступника
Директора від України у Раді Директорів Банку.

Позитивна динаміка діяльності Банку в Україні дає змогу оці-
нити його як важливу міжнародну фінансову організацію в регіо-
ні Чорноморського басейну, а також прогнозувати, що Банк, ма-
ючи значний потенціал розвитку, може найближчим часом стати
одним з провідних інвесторів у вітчизняну економіку.

13.8. Монетарні показники України, що публікуються
у збірнику МВФ «Міжнародна фінансова статистика»

У квітні 1992 р. на прохання України Міжнародний валютний
фонд (МВФ), Міжнародний банк реконструкції та розвитку
(МБРР) прийняли рішення про членство України в цих авторите-
тних фінансових організаціях. Верховна Рада України 3 червня
1992 року ухвалила відповідний Закон «Про вступ України до
Міжнародного валютного фонду, Міжнародного банку реконст-
рукції та розвитку, Міжнародної фінансової корпорації, Міжна-
родної асоціації розвитку та Багатостороннього агентства по га-
рантіях інвестицій». 3 вересня 1992 р. наша держава стала членом
МВФ та МБРР.

У своїй політиці та діяльності МВФ керується Статутом, ві-
домим під назвою «Статті угоди про МВФ». Згідно зі «Статтями
угоди про МВФ» країна-член повинна надавати Фонду інформа-
цію, яку він вважає необхідною для своєї діяльності.

З грудня 1992 р. Національний банк України надає Міжнарод-
ному валютному фонду зведені балансові звіти Національного та
комерційних банків України, а також інформацію про валютні
курси та процентні ставки.

Місія експертів статистичного управління Міжнародного ва-
лютного фонду, яка перебувала в Києві у вересні 1995 р., визнала
інформацію з грошово-кредитної статистики та статистики пла-
тіжного балансу, яку Національний банк України щомісячно на-
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правляє в МВФ, придатною для опублікування в збірнику «Між-
народна фінансова статистика» (МФС).

Розпорядженням Кабінету Міністрів України і Національного
банку України від 14 грудня 1995 р. Національний банк України
був призначений відповідальним за підготовку показників і прое-
ктів публікацій у зазначеному збірнику з даними грошово-
кредитної статистики та статистики платіжного балансу.

Збірник «Міжнародна фінансова статистика» («International
Financial Statistics», IFS) є основним статистичним виданням Мі-
жнародного валютного фонду, який публікується англійською
мовою щомісячно з січня 1948 р. МФС містить сторінки країн —
членів Фонду. На сторінках країн подано інформацію про основні
агреговані економічні показники, які використовуються для ана-
лізу економічного розвитку і, як правило, містять інформацію
про валютні курси, міжнародну ліквідність, гроші та банківські
операції, процентні ставки, виробництво, цінові показники, між-
народні трансакції, рахунки державного сектору та національні
рахунки.

Крім міжнародних організацій та донорів, це видання широко
використовується на фінансових ринках, а також потенційними
іноземними інвесторами.

Перше видання сторінки України було надруковане в липне-
вому випуску збірника МФС за 1996 р. Ця сторона містить пока-
зники грошово-кредитної статистики з грудня 1992 р. і статисти-
ки платіжного балансу починаючи з першого кварталу 1994 р.

Дані для публікацій у збірнику МВФ «Міжнародна фінансова
статистика» готуються на базі статистичної звітності, яка щомі-
сячно складається Економічним департаментом Національного
банку України і надається Міжнародному валютному фонду.

У цьому розділі «Бюлетеня НБУ» вміщено монетарні показни-
ки, опубліковані у збірнику «Міжнародна фінансова статистика»
на сторінці, присвяченій Україні, які отримані за методологією
Міжнародного валютного фонду. Перелік показників, що входять
до вказаних таблиць, стандартний для всіх країн-членів МВФ.

Міжнародна ліквідність України. Розділ «Міжнародна лік-
відність» відображає у доларовому еквіваленті міжнародні резер-
ви та інші зовнішні вимоги і зобов’язання органів грошово-
кредитного регулювання, а також зовнішні активи та зо-
бов’язання депозитних банків України.

Міжнародні резерви (резервні активи) — частина зовнішніх
активів Національного банку України, що перебуває під його ко-
нтролем і може використовуватися для прямого фінансування
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дефіциту платіжного балансу чи непрямого впливу на розмір
цього дефіциту. До складу міжнародних резервів входять моне-
тарне золото, резервна позиція України в Міжнародному валют-
ному фонді, спеціальні права запозичення (СДР), що належать
Україні, та іноземна валюта.

Золото монетарне — високо чисте золото у формі монет,
зливків або брусків не нижче 995 проби, перебуває у власності
або під контролем центрального банку чи органів державного
управління.

Іноземна валюта включає готівку у вільно конвертованій ва-
люті та вимоги НБУ до нерезидентів у формі короткострокових
депозитів у золоті та вільно конвертованій валюті, казначейських
векселів, короткострокових і довгострокових цінних паперів іно-
земних держав та інші вимоги, що використовуються для потреб
платіжного балансу. Дані (крім золота та СДР) оцінюються в до-
ларах США, виходячи із крос-курсів іноземних валют щодо до-
лара США, розрахованих на базі офіційних курсів гривні щодо
іноземних валют, установлених НБУ на кінець періоду.

Інші активи органів грошово-кредитного регулювання вклю-
чають вимоги Національного банку України до нерезидентів, що
не належать до резервних активів.

Інші пасиви органів грошово-кредитного регулювання вклю-
чають зовнішні зобов’язання Національного банку України перед
нерезидентами, за винятком зобов’язань щодо використання кре-
дитів МВФ.

Активи та пасиви депозитних банків — зовнішні вимоги та
зобов’язання комерційних банків України, перераховані в дола-
ровому еквіваленті.

Органи грошово-кредитного регулювання. Органи грошо-
во-кредитного регулювання України включають лише Націона-
льний банк України.

У розділі «Органи грошово-кредитного регулювання» пода-
ються аналітичні рахунки Національного банку України, які
отримуються шляхом консолідації статей балансу Національного
банку України.

Зовнішні активи — це міжнародні резерви, якими володіє
НБУ, та інші вимоги до нерезидентів.

«Загальний уряд» — термін МВФ. Це поняття об’єднує
центральні та місцеві органи державного управління.

Вимоги до загального уряду — вимоги Національного банку
України до центрального і місцевих органів державного управ-
ління у вигляді вкладень у боргові цінні папери, випущені
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центральним і місцевими органами державного управління, та
наданих, пролонгованих, прострочених і сумнівних кредитів і
нарахованих доходів за ними.

Вимоги до депозитних банків — кошти Національного банку
України в комерційних банках у вигляді коштів до запитання та
строкових депозитів, розміщених у комерційних банках, коштів,
наданих банкам за операціями репо, наданих, пролонгованих,
прострочених і сумнівних кредитів і нарахованих доходів за де-
позитами та наданими кредитами.

Резервні гроші — сума готівки в обігу, депозитів комерційних
банків у НБУ як у національній, так і в іноземній валюті, депози-
тів інших клієнтів у НБУ в національній валюті та нарахованих
витрат за ними.

Зовнішні пасиви — кредити МВФ та інші зобов’язання НБУ
перед нерезидентами країни незалежно від характеру інструмен-
ту і його ліквідності.

Депозити загального уряду — кошти Державного та місцевих
бюджетів, бюджетні кошти клієнтів, що утримуються з Державно-
го та місцевих бюджетів, і кошти позабюджетних фондів у НБУ.

Рахунки капіталу — статутний фонд Національного банку
України, його загальні та спеціальні резерви й інші статті, зокре-
ма результати переоцінки основних фондів, результати діяльності
минулого і поточного років та резерви за сумнівними активами.

Банківські установи. Поняття «Банківські установи» охоп-
лює державні, акціонерні та приватні комерційні банки України.

У розділі «Банківські установи» подаються аналітичні рахун-
ки комерційних банків, які отримуються шляхом консолідації
статей зведеного балансу комерційних банків, що, у свою чергу,
складається на основі балансів окремих комерційних банків.

Вимоги до загального уряду — це вимоги банківських установ
України до центрального і місцевих органів державного управ-
ління у вигляді вкладень у боргові цінні папери, випущені
центральним і місцевими органами державного управління, та
наданих, пролонгованих, прострочених і сумнівних кредитів і
нарахованих доходів за ними.

Вимоги до нефінансових державних установ, приватного се-
ктору й небанківських фінансових установ — це вимоги у вигля-
ді вкладень у боргові цінні папери, випущені відповідними
суб’єктами господарювання, та наданих, пролонгованих, про-
строчених і сумнівних кредитів і нарахованих доходів за ними.
Суб’єкти господарювання розподілені за секторами економіки.
Приватний сектор включає нефінансові недержавні підприємст-
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ва, домашні господарства і некомерційні організації, що обслуго-
вують домашні господарства.

Резерви — запаси готівки в касах комерційних банків та їхні
кошти на рахунках у Національному банку України.

Зовнішні активи — готівкові кошти комерційних банків у іно-
земній валюті, кошти, розміщені в іноземних банках, кредити,
надані комерційними банками іноземним банкам, та інші вимоги
до нерезидентів незалежно від характеру фінансового інструмен-
ту і його ліквідності.

Депозити до запитання — кошти на розрахункових та поточ-
них рахунках суб’єктів господарювання в комерційних банках у
національній валюті та нараховані витрати за ними.

Термінові, ощадні депозити та депозити в іноземній валюті
суб’єктів господарювання включають також нараховані витрати
за ними.

Цінні папери — сума балансової вартості цінних паперів, емі-
тованих комерційними банками (боргові цінні папери й ощадні
сертифікати), що перебувають (зберігаються) поза банківською
системою, і нараховані витрати за ними.

Депозити небанківських фінансових установ — депозити до
запитання і термінові депозити в національній та іноземній валю-
тах і нараховані витрати за ними.

Банківський нагляд. У розділі «Банківський нагляд» об’єднано
показники, подані в розділах «Органи грошово-кредитного регулю-
вання» та «Банківські установи». Банківський огляд дає змогу про-
вести аналіз діяльності банківської системи (НБУ та комерційні ба-
нки) шляхом аналізу монетарних агрегатів, на які найбільше
впливають органи грошово-кредитного регулювання: чисті зовніш-
ні активи, внутрішній кредит та грошова маса.

Чисті зовнішні активи банківської системи — різниця між зо-
внішніми активами Національного та комерційних банків Украї-
ни та їх зовнішніми зобов’язаннями.

Внутрішній кредит (актив банківської системи) — всі не-
сплачені вимоги банківської системи до загального уряду, держа-
вних установ, приватного сектору та небанківських фінансових
інституцій.

Вимоги до загального уряду подаються на нетто-основі. Такий
підхід дає можливість виміряти вплив операцій уряду на ліквід-
ність економіки країни. Органи державного управління несуть
відповідальність за економічну політику, тому їхні рішення, що
стосуються витрат, як правило, не залежать від суми їхніх бан-
ківських депозитів, а продиктовані іншими чинниками.
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Вимоги до інших суб’єктів господарювання подаються у ва-
ловому вимірюванні, оскільки вважається, що кількість депозитів
та готівки в їхньому розпорядженні впливає на їхні витрати.

Агрегат «Гроші» (відповідає агрегату М1 — «вузькі гроші»)
— грошові кошти в економіці країни, які можуть бути викорис-
тані як засіб платежу: гроші поза банками та кошти на розрахун-
кових і поточних рахунках суб’єктів господарювання в націона-
льній валюті (депозити до запитання в національній валюті) та
нараховані витрати за ними.

Квазігроші — ліквідні депозити грошової системи, що безпо-
середньо не використовуються як платіжний засіб і, як правило,
мають меншу швидкість обігу, ніж «Гроші», а саме: термінові,
ощадні депозити в національній валюті, усі депозити в іноземній
валюті суб’єктів господарської діяльності внутрішніх секторів
економіки та нараховані витрати за ними.

«Гроші», «Квазігроші», «Депозити небанківських фінансових
установ» та «Цінні папери» разом визначають поняття «Широкі
гроші».

Процентні ставки. Система показників за процентними став-
ками охоплює основні види ставок, що застосовуються в еконо-
міці України. Місячні показники розраховуються за схемою
складного процента. Квартальні та річні значення розраховують-
ся як середньоарифметичне від місячних значень.

Ставка рефінансування (встановлена облікова ставка НБУ) на
кінець періоду — базова ставка кредитування комерційних бан-
ків Національним банком України.

Міжбанківська ставка кредитування — середньозважена ста-
вка за міжбанківськими кредитами; до січня 1999 р. зважена на
основі щоденних середньозважених ставок.

Депозитна ставка — середньозважена ставка, яка пропонуєть-
ся комерційними банками за депозитами в національній валюті.

Ставка кредитування — середньозважена ставка комерцій-
них банків за кредитами в національній валюті.

13.9. Проблеми міжнародних фінансових
відносин України та ЄС

Розглянемо кілька моментів щодо наслідків розширення ЄС
для України.

Процес розширення неминуче супроводжуватиметься істот-
ними змінами в структурі та механізмі діяльності ЄС, що матиме
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значні наслідки як для світового господарства в цілому, так і для
держав — сусідів ЄС, зокрема України.

У політичному аспекті розширення ЄС сприятиме посиленню
геополітичної ролі нашої держави у процесі формування загаль-
ноєвропейського та світового безпечного простору. Одночасно
традиційно дружні стосунки з сусідніми країнами можуть активі-
зувати процес зближення України та ЄС.

На нинішньому етапі можливо відзначити такі політичні нас-
лідки розширення ЄС для України:

 посилення підтримки з боку ЄС демократичних та еконо-
мічних перетворень в Україні;

 розширення та поглиблення політичного діалогу та спів-
робітництва України з ЄС у сфері міжнародної стабільності та
безпеки;

 перегляд та модернізація чинної договірно-правової бази
відносин. Як один з можливих варіантів — укладення Угоди про
асоціацію України та ЄС.

У соціально-економічному вимірі вплив розширення ЄС буде
найбільш відчутним у таких сферах, як торгівля, транспортний
сектор, військово-технічне співробітництво, юстиція і внутрішні
справи.

У першому півріччі 2003 р. зовнішньоторговельний оборот
України з країнами — членами ЄС (ЄС-15) становив 4,9 млрд дол.
США, а з урахуванням 10 країн — кандидатів на вступ до ЄС (ЄС-
25) — 7,4 млрд дол. США, що порівняно з першим півріччям
2002 р., більше на 26,1 % та 29,8 % відповідно. Частка торгівлі то-
варами з країнами ЄС у зовнішньоторговельному обороті України
становила 21,6 % і лишилася на рівні попереднього року.

Розширений Євросоюз може стати найбільш значним ринком
збуту українських товарів та джерелом українського імпорту і пе-
ретворитися для України на головний, тоді як ринок країн СНД ві-
дійде на друге місце. За 2002 р. експорт товарів до ЄС-25 становив
5,7 млрд дол. США проти 4,4 млрд дол. США до країн СНД.

Поліпшаться також умови доступу українських експортерів на
окремі товарні ринки нових членів ЄС унаслідок переважного
зниження рівня тарифного захисту і підвищення рівня конкурен-
тного середовища в країнах-кандидатах. При збереженні обсягів
та структури українського експорту внаслідок поширення на кра-
їни-кандидати митних тарифів ЄС вартість імпортних товарів  з
України зменшиться на 0,73 % (з 4,24 до 3,51 %), що підвищить
їх конкурентоспроможність.
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Крім того, запровадження в країнах-кандидатах інститутів ри-
нкового регулювання ЄС має призвести до певного скорочення
обсягів контрабандних торговельних операцій, нелегальної міг-
рації та інших форм тіньових операцій, що матиме позитивний
вплив на державний бюджет України.

Додаткові стимули отримає прикордонне співробітництво з
новими членами ЄС, що сприятиме як збільшенню обсягів при-
кордонної торгівлі, так і реалізації спільних проектів у прикор-
донних регіонах.

Україна може посилити свої конкурентні переваги в секторах,
чутливих до конкуренції за ціновими параметрами товарів, оскі-
льки в нових членах Євросоюзу зростатиме вартість виробництва
через упровадження соціальних стандартів і норм захисту до-
вкілля ЄС.

З іншого боку, розширення ЄС матиме певні небажані наслід-
ки для нашої держави. До них можна віднести:

 скорочення українського експорту до країн Балтії на 15—
20 % та подорожчання експортних (за результатами 2002 р. — на
2,9 % , або 9,6 млн дол. США) та імпортних товарів (на 5 % або
2,79 млн дол. США) через припинення дії угод про вільну торгів-
лю, укладених Україною з цими країнами;

 погіршення конкурентних позицій України щодо експорту
деяких товарів середньої технологічності внаслідок поширення
на нових членів ЄС європейських угод з лібералізації торгівлі з
окремими країнами та групами країн, а також митних преферен-
цій, які надаються країнам, що розвиваються;

 запровадження новими членами ЄС нетарифних обме-
жень, технічного, санітарного, фітосанітарного, ветеринарного
контролю. Для сільськогосподарської продукції українського по-
ходження це може спричинити повне закриття ринку нових кра-
їн-членів, обсяг якого становив у 2002 р. тільки по зернових
61 млн дол. США та продукції тваринного походження 20 млн
дол. США;

 втрата традиційних ринків збуту у нових країнах-членах
унаслідок поширення на них антидемпінгових заходів ЄС щодо
України. Протягом 2001 р. сюди було експортовано металургій-
ної та хімічної продукції, яка є предметом антидемпінгу, загаль-
ною вартістю біля 31 млн дол. США, за 2002 р. цей показник ста-
новив вже 54,7 млн дол. США;

 ускладнення організації регулярного транспортного спо-
лучення між Україною та країнами-кандидатами та зменшення

555

обсягів пасажирських перевезень унаслідок введення візового
режиму;

 підвищення вимог до технічного стану транспортних засо-
бів, що в’їжджають на територію країн-кандидатів, і таким чином
усунення українських перевізників з ринку транспортних послуг
цих країн;

 запровадження складніших технологічних схем пропуску
через державний кордон осіб, транспортних засобів, вантажів;

 зменшення обсягів експортних і транзитних вантажів уна-
слідок неконкурентоспроможності товарів сусідніх з Україною
країн СНД;

 зменшення обсягів торгівлі товарами військового призна-
чення та надання послуг щодо їх ремонту і модернізації;

 перетворення України з країни транзиту нелегальних міг-
рантів у країну їх нагромаджувача та збільшення (орієнтовно на
17 %) витрат на їх утримання та видворення;

 ускладнення умов для контактів між представниками діло-
вих кіл, особливо малих та середніх підприємств, що може призве-
сти до часткового згортання торговельно-економічних зв’язків,
зменшення обсягів взаємних поїздок громадян, а також вплинути
на розвиток культурного обміну, туризму, громадських зв’язків,
зниження життєвого рівня і посилення соціального напруження
серед мешканців західних прикордонних областей України;

 обмеження доступу робочої сили з України на ринки праці
нових держав-членів, виникнення проблем з працевлаштуванням
громадян України в цих державах.

Заходами щодо пом’якшення небажаного впливу розширення
ЄС для України можуть бути:

 забезпечення виконання усіма міністерствами, іншими
центральними органами виконавчої влади в обсягах та в терміни,
визначені схваленою Указом Президента України від 14 вересня
2000 р. № 1072 Програмою інтеграції України до Європейського
Союзу, планів адаптації законодавства нашої країни до законо-
давства ЄС, європейських директив та стандартів щодо правил
технічного, санітарного, фітосанітарного, ветеринарного, еколо-
гічного регулювання, а також захисту прав споживачів. У цьому
зв’язку доцільно було б розглянути на засіданні Кабінету Мініст-
рів України у другій половині 2003 р. питання щодо стану вико-
нання центральними органами виконавчої влади Програми інтег-
рації України до ЄС;
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 вирішення всього комплексу питань щодо вступу України
до СОТ, створить передумови для започаткування переговорів з
ЄС стосовно укладенню угоди про вільну торгівлю;

 започаткування переговорів Національного агентства з ак-
редитації України з Європейською асоціацією з акредитації щодо
взаємного визнання результатів оцінювання відповідності проду-
кції вимогам безпеки;

 розширення спільної з ЄС транспортної системи шляхом
розвитку інфраструктурних мереж;

 залучення фінансової допомоги ЄС для технологічного за-
безпечення пунктів пропуску через державний кордон України з
метою поліпшення прикордонних транспортних потоків;

 започаткування переговорів між Україною та ЄС про співро-
бітництво у військово-технічній сфері, зокрема у галузі озброєнь;

 розширення співробітництва у галузі авіаперевезень, зок-
рема шляхом надання Україною послуг військово-транспортної
авіації;

 розширення співробітництва у ракетно-космічній галузі;
 продовження активного діалогу між Україною та ЄС щодо

лібералізації візового режиму;
 залучення технічної допомоги ЄС для створення та облаш-

тування пунктів збору нелегальних мігрантів та повернення їх на
батьківщину;

 укладення двосторонніх угод між Україною та країнами —
членами ЄС з питань працевлаштування українських громадян;

 розвиток прикордонного співробітництва, підтримання ро-
звитку єврорегіонів.

Ключові терміни і поняття

Іноземна валюта foreign — currency
Національна валюта national — currency
Консультативна фірма consulting — company
Міжнародний валютний фонд — international monetary fund, imf
Платіжний баланс — balance of payment
Державний борг — public debt
Європейський союз — european union
Міжнародне кредитування — international crediting
Реструктуризація боргу — re-structuring of the debt
Зовнішня торгівля — foreign trade
Міжнародна ліквідність — international liquidity
Державні резерви — state reserves
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Монетарні показники — monetary parameters(indexes)
Фінансова криза — monetary crisis

Контрольні питання

1. Що є складовими національної валютної системи України?
2. Як протягом усього існування гривні підтримувався її паритет?
3. Дайте визначення поняття «платіжний баланс».
4. Розкрийте структуру платіжного балансу України.
5. На які частини поділяється державний борг і як вони співвідно-

сяться між собою?
6. Які етапи можна виділити у формуванні українського державного

боргу?
7. Висвітліть еволюцію відносин України зі Світовим банком.
8. Що є ключовими моментами у стратегії ЄБРР для України?
9. Які проблемні сторони мають відносини ЄБРР та Україна?
10. Що є пріоритетним у співробітництві України та Чорноморсько-

го банку торгівлі та розвитку?
11. Які ви можете назвати монетарні показники, що публікуються у

збірнику МВФ «Міжнародна фінансова статистика» і стосуються без-
посередньо України. Охарактеризуйте їх.

12. Складіть перелік подій, які мають прискорити вступ України до
ЄС.

Проблемні питання

1. Проаналізуйте ефективність напрямів реструктуризації зовніш-
ньої заборгованості, що використовуються у світовій практиці, та спро-
буйте винайти оптимальний варіант для нашої держави.

2. Чи існують перспективи вступу України до ЄС? Якими ви їх ба-
чите? Які кроки здійснює Україна для цього?
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