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Міжнародні фінанси [Текст] : навч. посіб. для студ., які навчаються за спеціальністю 051 «Економіка», спеціалізацією «Міжнародна економіка» за денною формою навчання / І. М. Грінько ; КПІ ім. Ігоря Сікорського. – Київ : КПІ ім. Ігоря Сікорського, 2019. – 109 с.
Досліджено предмет, суб’єкти та функції міжнародних фінансів, охарактеризовано особливості функціонування системи міжнародних фінансів до якої, у тому числі, відноситься міжнародне фінансове право та міжнародна фінансова політика. Розглянуто еволюцію світової валютної системи розпочинаючи із біметалізму та монометалізму і завершуючи становленням Європейської валютної системи. Проаналізовано становлення міжнародних ринків (євроринку, ринку міжнародних інвестицій, міжнародного кредитного ринку, валютного ринку) та обґрунтовано пропозицій щодо покращення їх функціонування тощо. Навчальний посібник містить питання, які присвячені міжнародним формам розрахунку та послідовності здійснення валютних операцій, таких як: форварди, ф’ючерси, опціони, spot і swap операції. Вивчено заборгованість у системі міжнародних фінансів з позицій двох підходів як кредитора, так і боржника. Обґрунтовано необхідність регулювання міжнародних валютно-фінансових відносин та важливість співпраці України із міжнародними фінансовими організаціями для вирішення проблемних питань у фінансовій сфері. 

Для студентів спеціальності 051 «Економіка», науковців, аспірантів та керівників і фахівців у галузі міжнародних фінансів. 
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ВСТУП
Навчальний посібник підготовлений для вивчення дисципліни «Міжнародні фінанси» студентами, які навчаються за спеціальністю 051 «Економіка», спеціалізацією «Міжнародна економіка» за денною формою навчання. 
Метою навчальної дисципліни «Міжнародні фінанси» є підготовка фахівців економічного профілю, які б володіли теоретичними основами та практичними навичками міжнародних фінансів і аналізу в галузі міжнародного фінансового ринку, міжнародних інвестицій, оподаткування, міжнародних розрахунків, валютних операцій, складання платіжних і розрахункових балансів.

Згідно з вимогами освітньо-професійної програми студенти після засвоєння навчальної дисципліни мають продемонструвати такі результати навчання:

1) знання:

· сутності основних категорій міжнародних фінансів; 

· еволюції світової валютної системи;

· особливостей функціонування світового фінансового ринку та його структури; 

· методики проведення валютних операцій на фінансовому ринку України;

· особливостей функціонування євроринку, а саме: ринку євровалют, ринку капіталів, ринку облігацій, ринку євро валют, ринку золота;

· освоєння технологій кредитування на міжнародному кредитному ринку та процедури синдикування кредиту: експортні та комерційні кредити;

· сутності балансів міжнародних розрахунків та методика розрахунку платіжного балансу;

· проведення міжнародних розрахунків згідно наступних форм розрахунку: векселями, чеками, інкасо, документарним акредитивом тощо;

· регулювання міжнародних валютно-фінансових відносин та співпраця України із зарубіжними донорами на двосторонній та багатосторонній основі на світовому фінансовому ринку тощо;


2) уміння: 

· володіти теоретичними основами та практичними навичками міжнародних фінансів;

· проводити аналіз міжнародних розрахунків та валютних операцій; 

· складати платіжні та розрахункові баланси.

· складати первинні документи для проведення різних форм міжнародних розрахунків: векселями, чеками, інкасо, документарним акредитивом тощо;

· дотримуватися послідовності проведення етапів міжнародних розрахунків;

· здійснювати аналіз міжнародних стандартів рахівництва (IAS) тощо.

Зміст дисципліни розкривається в темах: 

Тема 1. Система міжнародних фінансів

Тема 2. Еволюція світової валютної системи

Тема 3. Валютні ринки та валютні операції.

Тема 4. Особливості функціонування євроринку.

Тема 5. Ринок міжнародних інвестицій.

Тема 6. Міжнародний кредитний ринок та технології кредитування.

Тема 7. Фінанси транснаціональних корпорацій.

Тема 8. Міжнародні розрахунки та платіжний баланс.

Тема 9. Регулювання міжнародних валютно-фінансових відносин.

Тема 10. Заборгованість у системі міжнародних фінансів.

Тема 11. Україна у світовому фінансовому ринку.

ТЕМА 1. СИСТЕМА МІЖНАРОДНИХ ФІНАНСІВ

Структура теми:

1.1. Предмет та функції міжнародних фінансів.

1.2. Суб’єкти міжнародних фінансів та їхня характеристика.

1.3. Функції міжнародних фінансів.

1.4. Міжнародне фінансове право.

1.5. Міжнародна фінансова політика.

Ключові слова: фінансові ресурси, фінансова революція, Центральний банк, міжнародна організація, міжнародні і регіональні валютно-кредитні і фінансові організації, міжнародне фінансове право, валютне законодавство, валютні обмеження
1.1. Предмет та функції міжнародних фінансів

В дисципліні «Міжнародні фінанси» предметом вивчення є фінансові ресурси світу та система вартісних відносин, які виникають під час їхнього руху, злиття та розподілу. Міжнародні фінанси являються елементом міжнародних економічних відносин, що відносяться до міжнародного руху фінансових активів.

На розвиток механізму функціонування міжнародних фінансів впливає низка факторів, серед яких: ступінь економічного розвитку країни, характер та напрям зовнішньоекономічної діяльності країни, політичний пріоритет держави та ін. Розвиток та вдосконалення даного механізму сприяє більш ефективному розподілу ресурсів в світовій економіці.

Систему міжнародних фінансів формують такі галузі міжнародних фінансових відносин, як: валютні системи, фінансовий ринок світу, інвестиції, стягнення податків при здійсненні зовнішньоекономічної діяль​ності, міжнародні розрахунки та їх баланси.
Загалом, значна кількість науковців надають визначення поняттю «фінансові ресурси світу», як комплекс фінансових активів усіх країн, міжнародних організацій, ТНК, банків і міжнародних фінансових центрів. На рис. 1.1 поєднано 5 елементів світових фінансів: світове фінансове оточення, міжнародні ринки фінансів, міжнародний банківський капітал, фінанси корпорацій з міжнародним напрямком діяльності та міжнародні портфельні інвестиції.
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Рис. 1.1. Світове фінансове середовище
Фінансовий капітал постійно перебуває в русі між суб’єктами міжнародних фінансів, і спрямований на отримання високих прибутків та максимальної продуктивності. Це свідчить про те, що розподіл та перерозподіл фінансових активів встановлюється об’єктивними закономірностями. За допомогою руху грошових потоків ми маємо змогу здійснювати аналіз фінансової діяльності на мікрорівні та макрорівні. Серед вищезазначеного, можливо виокремити, що основними функціями міжнародних фінансів є розподільча та контрольна.

Відношення міжнародних фінансів до економіч​ного середовища світу
Фінансове середовище світу значно змінилося за останні десятиліття. Наразі, його потрібно розглядати та характеризувати з урахуванням змін у економічному середовищі світу та в структурі світової економіки.

Нинішній етап становлення світового середовища бере свій початок ще з післявоєнних часів. На рис. 2 відображено основні події, що мали свій вплив на формування економічного середовища.

До суттєвих змін фінансового середовища світу відносять: поширення ринку євровалюти, розвиток ринку Європи, зростання впливу транснаціональних корпорацій, світові фінансові кризи, нафтові кризи, міжнародні кризи заборгованості, занепад комуністичної концепції в СРСР та країнах Східної Європи та превалювання ринкової економіки.
Основні напрями структурних змін економіки світу:

· зміна відношення між країнами – постачальниками сировини та індустріальними країнами;

· вдосконалення процесу виробництва за рахунок НТП у розвинених країнах;

· зростання впливу руху капіталу в світі;

· поширення кількості спеціалізацій ТНК за рахунок інвестування та партнерських угод


Через зміни темпів економічного зростання держав, торгової політики цих країн, зменшення випадків втручання країни на фінансовому ринку та у фінансових операціях, а також через різниці у інвестиційних можливостях відбувається активізація рухомості міжнародного капіталу.


Останні роки відзначились суттєвим зростанням руху міжнародних капіталів, що вплинуло на фінансову глобалізацію лідируючих центрів світу. У ході цього процесу виникла світова мережа, що консолідувала ці самі фінансові ринки у всьому світі (Токіо, Нью-Йорк, Цюрих, Лондон і т.д.). Серед вище зазначених основною спеціалізацією Лондону стали євровалюти, ринок цінних облігацій сконцентрований у Токіо, через накопичення суттєвих збережень в Японії. Завдяки забезпеченню анонімності депозитам з-за кордону світовим центром іноземних облігацій став Цюрих. Решта центрів, серед яких можна виокремити Кайманові острови, Гонконг, Амстердам, Париж та Франкфурт, взяли на себе функції пов’язані з рухом світового капіталу. Фінансовою революцією стало посилення взаємозв’язків цих центрів.


Основні особливості зародження фінансової революції:

· поширення фінансових інститутів по всьому світу;

· інтеграційні процеси у світі;

· інтенсивне впровадження фінансових інновацій.



На фоні усіх завдань, що постають перед урядом, підприємствами та фінансовими інститутами, а також світовими організаціями, Сполучені Штати Америки переживають дефіцит торгового балансу та бюджету, Японія має спрямувати позитивні надлишки торгового балансу у перспективне інвестування у інші країни. Перед країнами, що розвиваються також стає нелегке завдання по забезпеченню достатньої кількості імпортних товарів, ціни на які постійно зростають, а також зменшення зовнішнього боргу. Країни Східної Європи, що мають перехідний тип економіки мають посісти певне місце у світовій системі, що ж стосується нових індустріальних країн, а це Південна Корея, Сінгапур, Тайвань, Гонконг, а також країни Латинської Америки – Мексика, Аргентина та Бразилія, їхнє завдання полягає у тому, щоб піднятись та закріпитись на передкризових позиціях у світі. Нагальною є потреба у компетентних кадрах для фінансових інститутів, які здатні на швидкі рішення.
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Рис. 1.2. Зміни світового економічного середовища (основні події)


Завдяки цьому стає можливим визначення елементів світової фінансової глобалізації, серед яких інтеграція, активізація конкуренції на світових ринках капіталу, концентрування та зближення ринків.

1.2. Суб’єкти міжнародних фінансів та їхня характеристика

Суб’єкти міжнародних фінансів можливо поділити на дві групи: резиденти та нерезиденти, з точки зору певної держави. Що стосується економічного змісту, розрізняють наступні види: країна, світові організації, певні фінансові інститути, домашні господарства та підприємства.
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Рис. 1.3. Суб’єкти міжнародних фінансів
Закон України «Про зовнішньоекономічну діяльність» трактує поділ суб’єктів зовнішньоекономічної діяльності наступним чином:

· фізичні особи;

· юридичні особи;

· об’єднання фізичних, юридичних, фізичних і юридичних осіб;

· структурні одиниці суб’єктів господарської діяльності, які не є юридичними особами згідно із законами України, але мають постійне місцезнаходження на її території;

· спільні підприємства, що зареєстровані як такі в Україні і мають на її території постійне місцезнаходження;

· інші суб’єкти господарської діяльності, передбачені законодавством України.

Систему світових фінансів формує суттєва кількість фінансових відносин, серед яких можна виокремити:

· відносини пов’язані з оплатою за товар, кредитування та оплата кредитів між стороною-експортером та стороною-імпортером;

· відносини, що виникають між експортерами або імпортерами та банківськими організаціями, та які передбачають отримання та погашення кредитної заборгованості, роботу з рахунками, отримання певних гарантій;

· відносини, де окрім вищезгаданих суб’єктів з’являється також страхові інститути, та діяльність яких пов’язана зі страхуванням ризиків;

· відносини, де фізичні особи контактують з експортерами, імпортерами, банківськими інститутами та страховими організаціями з причини оплати товарів та послуг, що надаються, дотримання договорів, здійснення переказів у світі, страхування і отримання заробітних плат;

· взаємовідносини окремо взятих фізичних осіб, що пов’язані банківськими, поштовими і готівковими переказами;

· відносини між державними фіскальними інститутами та вище вказаними суб’єктами щодо дотримання певних зобов’язань, які є обов’язковими до виконання згідно з чітко встановленими законами держави, щодо міжнародних фінансових відносин;

· відносини, що виникають між різними державами у ході співпраці, та передбачають сплату однією стороною та отримання іншою – певної суми у натуральному чи грошовому еквіваленті через політичні зрушення, розпочаті однією з сторін або ж просто владнання кредитних зобов’язань;

· відносини суб’єктами яких є окремо взяті країни та світові організації, що пов’язані між собою сплатою внесків, кредитуванням або ж отриманням субсидій та інше.

· відносини, що пов’язують міжнародні організації

Суверенна держава є основним суб’єктом міжнародного права, що діє у сфері міжнародних фінансів та наділений здатністю здійснювати міжнародні права та обов’язки. Основними критеріями характеристики суверенної держави є правосуб’єктність, імунітет, спадкоємність.

Правосуб’єктність — це здатність вступати у відносини з іншими державами та суб’єктами міжнародного права.
Права та обов’язки різних держав однакові, незалежно від їхніх розмірів, економічної та військової могутності; вони зумовлені природою держави й характером міжнародної спільноти на визначений історичний період розвитку та пов’язані між собою. Основні права держави пов’язані із суверенітетом. Вони відповідно обмежені правами інших держав та мають використовуватися згідно з основними принципами й нормами міжнародного права.
Суб’єкти міжнародних фінансів повинні зважати на те, що юрисдикція держави має здійснюватися з урахуванням імунітетів, визнаних міжнародним правом. Імунітет виходить з принципу суверенної рівності, тобто рівний над рівним влади не має.

Спадкоємність держави – перехід прав та обов’язків у наслідок заміни однієї держави іншою відносно відповідальності за міжнародні відносини якоїсь території. Розрізняють спадкоємність щодо договорів, щодо державної власності та архівів, щодо державних боргів
Держава, що уособлюється у Міністерстві закордонних справ, Міністерстві фінансів або Уряді та посадові особи, до яких відносять президента, прем’єр-міністра, тощо, вповноважені бути учасниками конференцій за економічними та фінансовими напрямками, брати участь у діяльності організації міжнародного спрямування, в угодах по взаємозаліку вимог і зобов’язань по торгових розрахунках, платіжних чи валютних угодах. До компетенції цих посадових осіб також можна відносити укладання договорів на експорт/імпорт товару чи послуги, на оренду певного виду майна, іпотек, кредитів, інвестицій. До решти прав відносять операції, пов’язані з дорогоцінними металами, випуск казначейських зобов’язань чи цінних паперів від держави, забезпечення, різними видами гарантій, операцій юридичних та фізичних осіб, надання безоплатної фінансової допомоги.
Центральний банк – відноситься до державної власності та забезпечує операції по володінню, використанню та розпорядженню майном Банку, згідно цілей держави, при цьому є юридичною особою. Зазвичай, Центральний банк служить парламенту країни та до його основних зобов’язань належить чітка та налагоджена робота системи розрахунків, керування, інспекція та нагляд за національними і іноземними фінансово-кредитними інститутами.
1.3. Функції міжнародних фінансів

Усвідомлення притаманних міжнародним фінансам властивостей, їх суспільно-економічної ролі необхідне для уявлення про їх суті і вірної побудови міжнародної політики щодо фінансів. В першу чергу, розуміється діяльність (функція) міжнародних фінансів. Латинською «функція», або functio – виконання. Розподільча та контрольна, саме такі функції міжнародних фінансів вдалось виокремити в ході їх розбору.

Щодо першої, її функція полягає у грошовому розподілі і перерозподілі світового продукту через механізм міжнародних фінансів. Цілком закономірно, що капітал має властивість рухатись в пошуках найсприятливішої норми прибутку, саме тому розподіл можна вважати об’єктивним. Не менш важливим є ризиковість притаманна процесу отримання прибутку, а також дія закону пропорційного розвитку, яка відображається за рахунок руху капіталу. Не можна виключати політику суб’єктів міжнародних відносин серед тих, що мають вплив на розподіл світового суспільного продукту. Не дивлячись на те, що на окремо взятих історичних етапах розвитку об’єктивні закономірності та «інтереси» суб’єктів міжнародних відносин можуть бути однакові, їм також притаманні суперечності.

Друга функція, а саме контрольна характеризується відображанням рухів суспільного продукту в зіставлюваній, тобто грошовій формі. Тим самим відкривається можливість постійного контролю та інспекції світового суспільного продукту, у будь-який час. Отримана в ході таких операцій інформація дає змогу приймати виважені подальші рішення щодо міжнародних фінансів, а також отримувати план поточної та стратегічної міжнародної фінансової політики.  
1.4. Міжнародне фінансове право

Для того, щоб забезпечити сталий розвиток міжнародних грошових потоків і відносин, які мають до них відношення, необхідна розробка чіткого алгоритму управління ними. Країнами створюються певні інструменти, що забезпечують їх контроль і регулювання.

Міжнародне фінансове право слугує певним інструментом, що впорядковує міжнародний фінансовий механізм. Так, його можна визначити, як певну структуру, що базується на юридичних принципах і нормах, що здійснюють регулювання міжнародних фінансових відносин та складається з наступних підсистем: фінансове право на міжнародному рівні та окремо взяті фінансові права країн та які мають функцію регулювання міжнародних фінансових відносин цих країн. Щодо другої з підсистем, то вона має бути узгоджена згідно правил міждержавного права.

Однією з частин міжнародного дипломатичного і економічного права є міждержавне право, та формується воно наступним чином: угоди між двома або більше суб’єктами міжнародних відносин, яких ті мають притримуватись; міжнародні звичаї; акти міжнародних конференцій та нарад; окремо взятих документів, що пов’язані з міжнародними організаціями.

Статутом ООН та решти їй підпорядкованих, закріплено основні норми міжнародного фінансового права.

Існує два види міжнародного права, а саме публічне та приватне. Їх норми пов’язані між собою та випливають одне з одного. Приватне право в даному випадку має відмінність від публічного у тому, що окрім держав його суб’єктами також вважать фізичних та юридичних осіб.

Зі стародавніх часів бере свій початок міжнародне публічне право, яке ще у ХV ст. проявлялось у становленні інституту постійних дипломатичних представників. У наступному столітті майже всі європейські країни мали власні відомства зовнішніх відносин.

Міжнародне приватне право – це система законів, що здійснюють регулювання міжнародних громадсько-правових відносин, таких як майнові та немайнові, пов’язані з ними, а також ті, контроль над якими здійснюють норми процесуального, трудового та сімейного права.

На сьогоднішній день фінансове право у більшості країн різного рівня розвитку не набуло статусу незалежного, тому воно витікає з норм державного права та адміністративного права.

Формування законодавства, що буде регулювати міжнародні фінанси в Україні було започатковане разом з прийняттям Закону України «Про зовнішньоекономічну діяльність» (1991). Також у 1993 році, після затвердження Декрету Кабінету Міністрів «Про систему валютного регулювання та валютного контролю» законодавство отримало поштовх у подальшому розвитку. На сьогоднішній день законодавством з питань бюджету, кредиту, банківської, страхової та інвестиційної діяльності, податків, фондового ринку регулюються окремо взяті фінансові відносини України.

У питаннях міжнародних фінансових відносин, конституцією країни, статутами і положеннями державних органів і суспільних організацій, а також установчими документами приватних підприємств закріплюються права та обов’язки суб’єктів цих відносин.

Однією із частин міжнародного фінансового права є валютне законодавство, що можна визначити як структура норм права, які виконують контроль і регулювання порядку проведення розрахунків, операцій в країні та за її межами, в яких фігурують валютні цінності 

1.5. Міжнародна фінансова політика

Наукові концепції є основною складовою, на якій будується політика держави щодо міжнародних фінансів, не можна не зазначити, що важливу роль у формуванні політики мають данні з аналізу використання та законів наявного та стратегічного благополуччя держави та світу.

Економічна політика та міжнародна фінансова політика мають тісний зв’язок і безпосередньо впливають один на одного. Міжнародна фінансова політика – це певна система інструментів і рекомендацій країни, що оформлена згідно всіх норм і принципів міжнародного фінансового права.

Умови, які необхідні для забезпечення успішної міжнародної фінансової політики:

· особи, що мають вплив на рішення з питань міжнародних фінансів та впроваджують їх, повинні бути наділені глибокими економічними знаннями і мати передові погляди;

· процес розробки, затвердження та введення в дію має бути швидким і прийнятним до різких змін;

· сталий і позитивний стан міжнародних економічних відносин;

· сталий та заздалегідь спланований стан економічної політики всередині країни

Основними прикладами дії міжнародної фінансової політики є підписання різних угод з суб’єктами, що знаходяться за межами однієї країни, затвердження нормативних актів, планування, керування органами держави та регулювання питань, що входять до їх компетенції. Зі зростанням явищ кризового характеру збільшується і контроль з боку держави, що проявляється в різних формах.

Міжнародну політику можна поділити на два підтипи за видом заходів, обраним шляхом вирішення питання і нарешті наслідками з цих дій: довгострокова (структурна) та поточна.

Перший підвид міжнародної політики розуміється як суттєві, масштабні зміни механізму функціонування міжнародного фінансування, до них можна віднести введення змін у процесах пов’язаних з: валютними курсами та паритетами, накопиченні резервної валюти, структурі міжнародних розрахунків, цілях міждержавних фінансових організацій та фінансових організацій всередині країни, шляхах покращення рівня платіжного балансу і сальдування, розгляді пріоритетів політики щодо оподаткування і кредитування.

Якщо в першому підвиді характер дій передбачав стратегічні рішення, з далекою перспективою та масштабними змінами у політиці, то другий підвид, навпаки, має на меті вирішення питань нагального характеру, тобто передбачається постійне щоденне контролювання кон’юнктури ринків капіталу та валюти, інвестицій, податків. На меті даних дій стоїть постійне дотримання нормального рівня платіжного балансу, стабільність та чіткість валютних систем (світової, національної, регіональної).

 Поточна міжнародна фінансова політика містить у собі: валютну політику (містить у собі  дисконтну та девізну політику, політику обмежень валют, девальвацію та ревальвацію, а також диверсифікування валютних резервів, та інше); податкову політику; кредитну політику.

Процеси в міжнародній економіці мають дуже тісний і розгалужений зв’язок, так кожне рішення, яке доводиться приймати, має бути виваженим і прийнятим з розумінням складності і залежності процесів одне від одного. Саме те, як довго буде тривати процес змін фінансової політики, напрям і глибина змін, до яких приведуть ці зміни, особливостей фінансової політики.

Зміни облікової ставки центрального банку, що надає можливість контролювати грошову масу через зміну цін на кредитні ресурси, розміри сукупного попиту, рух короткострокового капіталу у країну та з неї, має вплив на зміни цін та курс валюти країни, називається дисконтна політика.

Основним інструментом девізної політики на сьогоднішній день можна вважати валютні інтервенції, що беруть свій початок ще з кінця ХІХ ст., та стали більш популярними на початку минулого століття. Платіжні засоби, які знаходяться у вигляді валюти іноземного походження та використовуються для розрахунків на міжбанку, називаються девізами. Процес купівлі-продажу іноземної валюти, що проводиться країною за допомогою резервів (офіційних, стабілізаційних або за «своп») та ставить на меті вплив на зміну курсу валюти цієї країни називається валютною інтервенцією. 

Якщо на меті стоїть підвищення купівельної здатності валюти країни, то центральний банк власноруч або за допомогою інших підпорядкованих йому банків проводить процес закупівлі іноземної валюти в обмін на валюту країни.

Існує два види зміни курсу національної валюти, а саме девальвація, тобто її знецінення та спад курсу до іноземних валют та ревальвація, яка означає підвищення курсу національної валюти до іноземних валют, МРГО та золота.

Формули визначення рівня девальвації (D) та ревальвації (R):

Д = (Кс – Кн) / Кс ( 100% ;

R = (Кн – Кс) / Кс ( 100% ;

     де:  Кс — старий курс валюти, рівень девальвації або ревальвації якої обчислюється;

Кн — новий курс валюти, рівень девальвації або ревальвації якої обчислюється.

Низка заходів і норм права, які мають на меті обмеження різного роду операцій з валютою, називається валютними обмеженнями. Початком введення такого роду законів можна вважати період першої світової війни (1914-1918 рр), як і в наш час, вони означали контроль країни над рухом платіжних засобів, середньо- та довгострокового капіталів, валютних цінностей за межі країни, купівля-продаж іноземної валюти та інше. За таких умов усі операції, що мають зв’язок з валютою проходять тільки через центральний банк або уповноважені ним банки. 

Конверсія валют, що передбачає доступність обміну національної валюти на валюту іншої країни за актуальним курсом називається конвертованістю валюти. У разі якщо на законодавчому рівні існує заборона будь-яких операцій з обміну національної валюти, то вона вважається неконвертованою. Також існує стан валюти, який є середнім між неконвертованою та конвертованою, що означає його проміжний стан та несе назву частково оборотна, різниця в даному випадку заключається в тому, що оборот мають право проводити певні держателі цієї валюти або ж дозволені лише певні операції з нею. Переважно такий стан валюти поширюється лише на певний регіон чи коло країн.

З метою зниження рівня ризику через збитки від зміни курсу нестабільної валюти, країною проводиться диверсифікація резервів валют, що означає продаж нестійкої на даному етапі валюти та купівля тої, що має стабільний курс. Таким чином проводиться зміна стану валютних резервів та їх стабілізація.

Саме ситуація щодо світової економіки та найважливіші для країни аспекти у міжнародній економіці мають найбільший вплив на податкову політику країни. Так, за допомогою неї можливо впливати на рух товарів, послуг та капіталу до країни шляхом затвердження пільг на мито, акциз, ПДВ; доходи отримані від інвестицій за кордон, а також від зовнішньоекономічної діяльності. Однак, податкова політика може нести і негативний вплив на імпорт товарів, послуг та капітал до країни, через підвищення вище зазначених податків.

Остання з політик, пов’язана з наданням суб’єктам економіки позик, до таких можна віднести імпортерів та експортерів резидентів країни, експортерів нерезидентів країни, отримання та надання в борг коштів світовим організаціям, банкам. Також країна може виступати гарантом для її резидентів, нерезидентів і, навіть, країн.

Рекомендована основна література: [2, С. 203-240]; [10, С. 2-20]; [12, С. 425-498]; [13, С. 206-210]; [14, С. 231-237]; [15]; [18, С. 345-431]; [19]; [20, С. 30-56]; [22, С. 297-318]; [32]; [35]; [45]; [47, С. 11-25]. 

Термінологічний словник

Дієздатність — здатність незалежно від інших суб’єктів здійснювати свої права та обов’язки.

Правоздатність — здатність мати права та обов’язки.

Правосуб’єктність держави — здатність вступати у відносини з іншими державами та суб’єктами міжнародного права.

Фінансова інновація — створення нових фінансових інструментів та технологій.

Фінансовий інжиніринг — розвиток та творче застосування фінансових технологій для вирішення фінансових проблем та використання фінансових можливостей.

Фінансові інструменти — форми фінансових активів.

Фінансові технології — механізми реалізації фінансових інструментів.

 Призначення (функції) міжнародних фінансів — властивості, об’єк​тивно притаманні міжнародним фінансам.

 Міжнародне фінансове право — система юридичних принципів і норм, які регулюють міжнародні фінансові відносини.

 Міжнародна фінансова політика — сукупність заходів і рекомендацій держави в галузі міжнародних фінансів.

План практичних занять

1. Предмет і функції міжнародних фінансів.

2. Взаємозв’язок міжнародних фінансів і світового економічного середовища.

3. Суб’єкти міжнародних фінансів та їхня характеристика.

4. Функції міжнародних фінансів.

5. Міжнародне фінансове право.

6. Міжнародна фінансова політика.

Завдання на СРС

Студентам пропонується підготувати самостійну роботу студента та зробити на їхній основі доповіді за такими темами:

1. Мексиканська криза 1995 р.

2. Криза країн Південно-Східної Азії.

3. Країни Латинської Америки та фінансові кризи.

Запитання для перевірки знань

1. Дайте визначення предмета курсу «Міжнародні фінанси».

2. Розкрийте поняття світового фінансового середовища.

3. Характеристика змін світового економічного середовища, їхній вплив на міжнародні фінансові відносини.

5. Визначте та дайте характеристику факторам впливу на міжнародний рух капіталу.

6. Характеристика міжнародних організацій як суб’єктів міжнародних фінансів.
Тестові завдання:

1. До основних тенденцій структурних змін світової економіки належать:

1. перехід промислово розвинених країн від трудомісткого до наукомісткого виробництва;

2. монополізація національних ринків;

3. зростання питомої ваги сільського господарства в структурі економіки;

4. усі відповіді правильні.

2. До суб’єктів міжнародних фінансів відносять:

1. національні держави;

2. центральні банки;

3. міждержавні організації;

4. усі відповіді правильні.

3. Виділяють такі функції міжнародних фінансів:

1. контрольна і регулююча;

2. стимулююча і регулююча;

3. контрольна і розподільча;

4. стимулююча і розподільча.

4. Міжнародне приватне право це:

1. сукупність норм, які регулюють громадсько-правові відносини міжнародного характеру (майнові та пов’язані з ними немайнові відносини, а також відносини, що регулюються нормами сімейного, трудового та процесуального права);

2. система юридичних принципів і норм, які регулюють міжнародні фінансові відносини;

3. частина міжнародного дипломатичного та економічного права, що формується у вигляді двосторонніх і багатосторонніх угод, яких мають дотримуватися суб’єкти міжнародних відносин; міжнародних звичаїв; актів міжнародних конференцій і нарад; окремих документів міжнародних організацій;

4. немає правильної відповіді.

5. Валютною інтервенцією називається:

1. продаж нестабільних валют і купівля більш стійких;

2. мож​ливість обміну (конверсії) валюти однієї країни на валюти інших країн за діючим валютним курсом;

3. купівля-продаж державними органами іноземної валюти з метою впливу на курс національної валюти;

4. немає правильної відповіді.

ТЕМА 2. ЕВОЛЮЦІЯ СВІТОВОЇ ВАЛЮТНОЇ СИСТЕМИ

Структура теми:

2.1. Поняття світової валютної системи, основні складові.
2.2. Види валютних систем та їх елементів.
2.3. Біметалізм і монометалізм.
2.4. Бреттонвудська валютна система.
2.5. Смітсонівська угода.
2.6. Ямайська валютна система.
2.7. Європейська валютна система (ЄВС).
2.8. Міжнародні розрахункові грошові одиниці (МРГО).
2.9. Інфляція та валютний курс.

Ключові слова валютна система, валюта, національні валютні системи, світова та регіональні валютні системи, біметалізм, гроші, монометалізм, валютний курс, багатофакторність валютного курсу,  криза світової валютної системи, валютні зони, режим фіксованих валютних курсів, множинність валютних курсів, валютний кошик.

2.1. Поняття світової валютної системи, основні складові

Валютна система – затверджені законодавством країни або міждержавними договорами норми регулювання та контролю відносин, що пов’язані з валютою. За приналежністю її можна поділити на світові (ті, що склались з плином часу і закріпились угодами та які здійснюють контроль у світовому господарстві), регіональні (ті, які мають відношення до окремо взятих країн у світовому господарстві та контролюють усі процеси з валютою в них) та національні (власна форма контролю фінансових відносин країни, яка регулює здійснення низки розрахунків у світі, операції з валютними коштами країни). Деталі пов’язані з світовою та національною валютними системами наведено в табл. 2.1

Валюта – основна складова системи валютних відносин, що обов’язкова до прийняття усіма країнами світу, як еквівалент вивезеного суб’єктом за кордон багатства. Валюта або будь-яке її втілення, окремо взятої країни, це її національна валюта. Грошові засоби іншої країни походження, які є національною грошовою одиницею цієї країни та використані для розрахунків за її межами, визначаються як іноземна валюта. Міжнародна валюта є грошовою одиницею, яка виступає платіжним засобом в межах одного регіону або між державами. Наприклад, Міжнародний валютний фонд у своїй діяльності використовує спеціальні права запозичення, які є однією з форм міжнародної валюти, а при створені Європейської валютної системи (1979 р.) була створена грошова одиниця ЕКЮ, яка в подальшому отримала назву ЄВРО.

Таблиця 2.1 [6, с. 33]

ОСНОВНІ ЕЛЕМЕНТИ НАЦІОНАЛЬНОЇ ТА СВІТОВОЇ ВАЛЮТНИХ СИСТЕМ

	Національна валютна система
	Світова валютна система

	Національна валюта
	Резервні валюти, міжнародні рахункові валютні одиниці

	Умови конвертування національної валюти
	Умови взаємного конвертування валют

	Паритет національної валюти
	Уніфікований режим валютних паритетів

	Режим курсу національної валюти
	Регламентація режимів валютних курсів


Продовження табл.2.1

	Національна валютна система
	Світова валютна система

	Наявність чи відсутність валютних обмежень, валютний контроль
	Міждержавне регулювання валютних обмежень

	Національне регулювання міжнародної валютної ліквідності країни
	Міждержавне регулювання міжнародної валютної ліквідності

	Регламентація використання міжнародних кредитних засобів обігу
	Уніфікація правил використання міжнародних кредитних засобів обігу

	Регламентація міжнародних розрахунків країни
	Уніфікація основних форм міжнародних розрахунків

	Режим національного валютного ринку та ринку золота
	Режим світових валютних ринків та ринку золота

	Національні органи, що керують валютними відносинами країни та регулюють їх
	Міжнародні організації, які здійснюють міждержавне валютне регулювання


Розуміння валютного курсу можливо відобразити як вартість обміну державної валюти однієї країни, що виражається в державній валюті інших країн. Розрізняють плаваючий та фіксований курси валют. Однією з основних ознак валюти є степінь конвертованості. Відповідно до цього, можна виокремити такі види конвертованості валюти: зовнішньо і внутрішньо конвертовані, ті що конвертуються вільно, частково та не конвертуються взагалі.

2.2. Види валютних систем та їх елементів

Виділяють декілька видів валютних систем, серед яких: 

Національні – з’явились перші з-поміж усіх, уособлює у собі систему певних норм та методів дотримання співвідношення валюти самої держави та валют інших держав. Всі ці умови мають бути відображено на законодавчому рівні та відповідати міжнародним нормам. Оскільки валютна система держави функціонує і всередині країни, і за її межами – вона може бути порівняно вільною від законів держави-емітента.

 Світова та регіональні – мають тісний зв’язок з валютними системами держав, і є системою певних норм та методів співвідношення окремо взятих валют світу. Дані валютні системи являються певними інструментами інтеграції економік країн, що здійснювали свій розвиток відповідно до економічних потреб не лише декількох країн, а й всього світу. Системи повсякчас зазнають змін та удосконалень.

Контроль над різними національними органами, що відповідають за управління і регулювання валютних відносин в державі, здійснюють такі структурні одиниці, як: центральний банк країни, Міністерство економіки, Міністерство фінансів та органи, що здійснюють валютний контроль (характерно для окремих країн).

Регламентацію валютних відносин на міждержавному рівні виконує Міжнародний валютний фонд, який був заснований 1994 р., в Євросоюзі – Європейським фондом валютного співробітництва, який здійснював свою діяльність з 1973 по 1993 роки, а вже з 1994 по 1998 рік – Європейським валютним інститутом, і, на сьогоднішній день – Європейським центральним банком.
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Рис. 2.1. Класифікація конвертованості валюти [1, с. 98]
Таблиця 2.2 [1, С. 102]

КЛАСИФІКАТОР ІНОЗЕМНИХ ВАЛЮТ
	Найменування валюти
	Код валюти

	
	цифровий
	літерний

	1. Вільно конвертована валюта (1-ша група)

	Австралійські долари
	035
	AUD

	Австрійські шилінги
	027
	ATS

	Англійські фунти стерлінгів
	003
	GBP

	Бельгійські франки
	040
	BEF

	Люксембурзькі франки
	019
	LUF

	Німецькі марки
	048
	DEM

	Голландські гульдени
	005
	HLG

	Грецькі драхми
	213
	GRD

	Датські крони
	018
	DKK

	Ірландські фунти
	219
	ІЕР

	Іспанські пезети
	051
	ESP

	Італійські ліри
	008
	ITL

	Канадські долари
	022
	CAD

	Норвезькі крони
	017
	NOK

	Долари США
	001
	USD

	Фінські марки
	216
	FIМ

	Португальські ескудо
	281
	РТЕ

	Французькі франки
	009
	FRF

	Шведські крони
	007
	SEK

	Швейцарські франки
	006
	CHF

	Японські єни
	024
	JPY

	Ісландські крони
	061
	ISK

	ЄВРО
	911
	EUR

	СДР
	012
	SDR


продовження табл. 2.2

	2. Валюти з обмеженою конвертованістю (2-га група)

	Франки КФА (франк Африканського 
фінансового товариства)
	952 
	XDF

	Чилійські песо
	296 
	CLP

	Китайські юані
	156 
	CNY

	Чеські крони
	200
	CZY

	Словацькі крони
	201
	SKK

	Словенські долари
	203
	SIT

	Хорватські куни
	209
	HRD

	Єгипетські фунти
	239
	EGP

	Гонконгські долари
	365
	HKD

	Сінгапурські долари
	062
	SGD

	Угорські форинти
	504
	HGF

	Індійські рупії
	245
	INR

	Ізраїльські шенкелі
	493
	ILS

	Південної Кореї вони
	480
	KRW

	Польські злоті
	541
	PLZ

	Румунські леї
	519
	ROL

	Саудівської Аравії ріали
	221
	SAR

	Тайванські долари
	287
	TWD

	Турецькі ліри
	214
	TRL

	Кувейтські динари
	052
	KWD

	Новозеландські долари
	355
	NZD

	Мальтійські ліри
	361
	МТР

	Азербайджанський манат
	948
	AZM

	Білоруський рубль
	834
	BYR

	Вірменський драм
	944
	WDR


продовження табл. 2.2

	Узбецький сум
	936
	USM

	Киргизький сом
	939
	KGS

	Таджицький рубль
	837
	TYR

	Туркменський манат
	938
	ТММ

	Російський рубль
	858
	RUR

	Естонські крони
	233
	ЕЕК

	Латвійські лати
	853
	LVL

	Литовські літі
	854
	LTL

	Казахські тенге
	835
	KZT

	Молдавські леї
	843
	MDL

	Грузинський ларі
	849
	GEL

	3. Неконвертовані валюти (3-тя група)

	Неконвертованими на території України визначаються всі валюти, які не віднесено до першої та другої груп


Функціонування певної валютної системи визначають певні умови, що являються її елементами.

До складових валютної системи держави відносять:

· найменування валюти країни;

· наявність валютних резервів та цінних металів не лише в державних фінансових установах, а й за її межами;

· паритет і курс валюти та механізм, що їх визначає;

· наявність або відсутність різних форм та методів валютних обмежень;

· умови обміну валюти;

· види і режим міжнародних розрахунків;

· статус уповноважених органів, які здійснюють контроль валютних відносин держави;

· обставини функціонування валютного ринку.

До складових світової і регіональної валютної системи відносять:

· найменування міжнародних платіжних засобів;

· режим обміну валют (паритет валют, курси валют, вимоги до конвертації валюти);

· процес обігу платіжних засобів для забезпечення міжнародних потреб в товарах і послугах;

· впорядкування та стандартизація форм міжнародних розрахунків;

· режим міжнародних валютних ринків;

· законодавство, що забезпечує функціонування валютних інструментів та міжнародні організаційні інститути;

· статус міждержавних інститутів, які здійснюють регулювання валютних відносин;
· банківські установи на різних рівнях, які займаються міжнародними розрахунки та здійснюють кредитні операції.

На певних грошових одиницях спеціалізуються саме національні валютні системи, а на декількох чи одній резервній або МРГО – світова і регіональні.

2.3. Монометалізм і біметалізм

Для ХVІ—ХVІІІ ст. характерною формою існування валютних систем національного рівня був біметалізм. У Франції, Швейцарії, Італії та Бельгії дана система функціонувала до кінця ХІХ ст., на зміну якій невдовзі прийшов монометалізм. В грошовій системі, в якій місце основного мірила належить двом благородним металам (золото та срібло), прийнято безперешкодний випуск монет з вищезазначених металів та їх обіг без будь-яких обмежень.

Розрізняють такі форми біметалізму: 

1) коли в державі відсутнє певне співвідношення між двома благородними металами; монети з цих металів в процесі обігу приймаються за ринковою вартістю даних металів. Дана форма носить назву «система паралельної валюти»;

2) коли в державі зафіксовано співвідношення між даними дорогоцінними металами і їх обіг відбувається в залежності від нього. Ця форма носить назву «система подвійної валюти».

Доведено, якщо роль грошей закріплено законодавчо за даними металами – то це суперечить сутності грошей. Звідси слідує, що гроші – це унікальний товар, який являється загальним еквівалентом. В умовах біметалізму, не звертаючи увагу на рівність даних металів, функцію основного еквіваленту виконував лише один. При функціонуванні системи подвійної валюти, затверджене на державному рівні співвідношення металів мало протиріччя відповідно до стихійних змін співвідношень даних металів на ринку.

Існує закон Коперника-Грешема, який свідчить про те, слабші гроші витісняють з загального обігу сильніші та кращі при умові однакової державної номінальної вартості. Яскравим прикладом даного закону виступає біметалізм. Даний закон був створений у 1526 році Н. Коперником (Польща) та був вдосконалений у 1560 році Т. Грешемом (Англія).

Для підтримання стабільності обігу грошей в умовах біметалізму, у 1865 році Італія, Швейцарія, Бельгія та Франція, а згодом і Греція (1869 р.) уклали між собою угоду про Латинський монетний союз. Такої самої грошової системи притримувалися ще деякі країни, які не були учасницями даного союзу (Болгарія, Румунія, Іспанія, Сербія та Фінляндія). Країни, які входили до даного союзу, впровадили єдину грошову одиницю – «франк». Вони здійснювали карбування монет з дорогоцінних металів, що мали бути однакові за вагою та пробою, які мали свою силу в будь-якій державній касі кожної країни, що уклала дану угоду. Співвідношення цін даних дорогоцінних металів становило 1:15,5, за яким здійснювалось карбування монет. В ХІХ ст. (70-ті роки) до країн, які були учасниками даної угоди відбувся значний прилив срібних монет, який був спричинений знеціненням срібла та переходом інших країн до монометалізму. Дані події змусили країни-учасниці зменшити карбування срібних монет, а згодом і взагалі його обмежити (1878 р.), щоб уникнути значного відтоку золота. В даний період співвідношення дорогоцінних металів становило 1:17,8. Формально, діяльність Латинського монетного союзу було припинено 31 грудня 1926 року, що поклало початок функціонуванню монометалізму (коли один метал є основним еквівалентом і є основним в грошовому обігу).

Для таких країн, як Росія (1843-1852), Індія (1852-1893), Нідерланди (1847-1875) та Китай (до 1935 р.) був характерний срібний монометалізм. Наприкінці ХІХ ст. він був замінений золотим монометалізмом в переважній кількості країн.

Загалом, виділяють такі типи золотого монометалізму: 

· золотомонет​ний стандарт; 

· золотозлитковий стандарт; 

· золото-девізний стандарт.

2.4. Бреттон-Вудська валютна система

Дана система була сформована під час валютно-фінансової конференції ООН і отримала таку назву в честь міста її проведення – Бреттон-Вуд, США. Під час неї також був започаткований МВФ та утверджено його Статут. 

До головних принципів слід віднести:

· Основою золото-девізного стандарту виступає золото, долар США і фунт стерлінгів.

· Золото являється головним у світовій валютній системі і має такі форми використання:

· в МВФ зафіксовано золоті паритети валют;

· резервним та платіжним засобом на міжнародному ринку виступає золото;

· задля закріплення за доларом статусу основної резервної валюти, він був прирівняний до золота;

· щоб долар був головною резервною валютою, казначейство США здійснювало розмін долару на золото для іноземних фінансових і урядових установ відповідно до офіційної ціни, яка була сформована в 1934 році та становила 35 доларів США за унцію (31,1035 г). 

· Був затверджений режим фіксованих валютних курсів: курс валют на ринку, в межах (1 % за Статутом МВФ чи (0,75 % за Європейською валютною угодою, мав змогу відхилятися від паритету.

· За весь час, вперше було сформовано МВФ та МБРР.

У післявоєнний період у світовому господарстві для розвитку системи була характерна змінена розстановка сил, наприклад: США – 54,6% промислового виробництва капіталістичного устрою в 1949 році (експорт – 33%, золоті резерви – 75%). Для Західної Європи дана частка в 1948 році зменшилась до 31%, а експорт – до 28%. 
Золоті резерви даних країн зменшилися в 6 разів у порівнянні з США (24,6 млрд доларів) з 9 мільярдів до 4 мільярдів доларів і різко коливалися. Близько 40% міжнародної торгівлі своєю валютою обслуговувала Великобританія. 

Велика частка країн Латинської Америки та Західної Європи здійснювали практику множинності валютних курсів (розподіл співвідношень валют за курсом відповідно до виду операції, товару, регіону). В період з 1938 р. по 1958 р. суттєво зменшились курси валют країн Західної Європи до долара, наприклад: італійська ліра – в 33 рази, французький франк – в 20 разів, фінська марка – в 7 разів, австралійський шилінг – в 5 разів, турецька ліра – у 2 рази та фунт стерлінгів – на 80%. Причиною цього стала розбіжність ринкового та офіційного курсу, що й спричинило масову девальвацію.

Для періоду з 1953 р. по 1957 р. була характерна відносна стабільність. Завдяки Плану Маршала, в суть якого полягала в програмі з відбудови Європи з 1947 р. по 1952 р., де США здійснила фінансування поставки товарів на 14 млрд доларів, і вже до 1952 року західноєвропейські країни змогли досягнути довоєнного рівня розвитку промисловості. До 1957 року в Європі можливо було вільно здійснювати грошові перекази як в середині країн, так і за їх межами, валюти європейського походження стали повністю конвертованими, і, як наслідок – зросли обсяги кредитування на міжнародному рівні та поширення торгівлі іноземною валютою.

З 1958 по 1963 роки з’явились труднощі при здійсненні платежів, після чого свій початок бере період, під час якого здійснювався контроль над капіталом з 1964 по 1970 роки. Під час нього був заснований новий податок акцизу на купівлю облігацій чи акцій резидентами з Америки, які були випущені іноземними юридичними особами, та створення якого було направлене на коригування вартості цінних паперів в країнах Європи та Нью-Йорку оскільки в них значення процентних ставок було вищим. Також на початку 1965 року відбулося затвердження ще одних форм для здійснення контролю капіталу, серед яких: американські банки мали обмеження в кредитуванні офшорних позичальників та обмеження при здійсненні капіталовкладень з-за кордону американських підприємств. Вищеперераховані заходи стали причиною утворення офшорних фінансових ринків з урахуванням ринків євровалюти та єврооблігації.

В 1967-1976 рр. відбулась криза Бреттон-Вудської валютної системи, наслідком якої стало протиріччя між міжнародним, глобальним характером економічних відносин при використанні яких задіються національні валюти, що схильні до знецінення.

Для західноєвропейських країн та Японії  був характерний плаваючий валютний курс, що став наслідком значного припливу доларів до них, і являвся спекулятивною атакою їхніх валют на долар. Прикладу Бельгії, де був подвійний валютний ринок з 1952 року наслідувала і Франція. Західноєвропейські країни виступили проти значущого стану валюти долар США у валютній системі світу. Задля виходу країн з валютної кризи була підписана Вашингтонська угода 18 грудня 1971 року групи країн «десяти».

США не взялися здійснювати знову конвертацію долару США в золото та не збиралися приймати участь у валютній інтервенції, що надало їм змогу зберегти статус долара США як привілейованого.

Президентом Р. Ніксоном було підписано закон про девальвацію долара 3 квітня та погоджено конгресом 26 квітня 1972 року. Зростання ціни на золото було затверджено законом одразу після того як відбулась реєстрація нового паритету долара в МВФ та повідомлення країн-учасниць 8 травня 1972 року. 

Валютна криза перепліталась ще з двома кризами – енергетичною і світовою.

Проект «Комітету двадцяти» МВФ був підготовлений у період з 1972 року по 1974 рік і мав на меті здійснити реформу валютної системи світу.

2.5. Смітсонівська угода

Смітсонівську угоду було підписано у грудні 1971 року між основними країнами, які були промислово розвиненими. Відповідно до неї, паритети основних валют мали бути переглянуті, тобто: деякі валюти повинні були бути девальвовані (паритет долару США залишався незмінним з 1934 року, проте, долар був девальвований на 7,9%), інші валюти були девальвовані та залишись й ті, які не змінились. З того часу, офіційна затверджена ціна на унцію золота підвищилась з 35 до 38 доларів.

У порівнянні з правилами Бреттон-Вудської системи, була передбачена більша гнучкість по певним двом напрямкам:

1) принцип фіксованих паритетів був дещо полегшений: до ± 2,25% було збільшено границі доступних відхилень курсів валют від їх фіксованих паритетів;

2) відповідно до рішення сесії МВФ, що проходила у вересні-жовтні 1969 року, міжнародна грошова одиниця СДР (Special Drawing Rights, SDR) мала ввестися в дію від 1 січня 1970 року та за Смітсонівською угодою мало право бути основою валютної системи рівною за значенням з золотом.

Через обмеженість, неможливість справитися з проблемами, які мали місце в валютній системі світу та поверховий характер, Смітсонівська угода була дійсною дещо більше одного року. Проте, вона стала причиною появи думок про її реформу. Бреттонвудська валютна система припинила своє існування в 1974 році.

2.6. Ямайська валютна система

Дана угода була підписана в січні 1976 року між країнами, які являлися членами МВФ і отримала свою назву від місця її укладання - Кінгстон, Ямайка. Більша кількість країн-учасниць угоди ратифікувала її у квітні 1978 року. Відповідно, до Статуту МВФ було внесено деякі зміни.

До принципів слід віднести:

· Замість золото-девізного стандарту відбулось введення стандарту спеціальних прав запозичення. У 1976 році, країни-учасниці МВФ підписали угоду про її створення за проектом О. Еммінгера. Умови, які змінились в Статуті МВФ стосовно СДР вступили в дію 28 липня 1969 року.

· На юридичному рівні було завершено демонетизацію золота, що передбачала собою відміну його офіційної ціни та золотих паритетів, і припинення розміну доларів на золото.

· Країнам надавалось право самостійно обирати режим валютного курсу.

· МВФ, який продовжував своє функціонування на обломках Бреттон-Вудської системи, зазивав до посилення валютного регулювання на міждержавному рівні.

До проблем СДР відносять:

· розподіл і емісії;
· забезпечення.
СДР мають також і позитивні моменти, що робить більш можливим їх використання у вигляді основи багатовалютних обмовок. Проте, слід відмітити, що в СДР відсутня абсолютна спадкоємність, що вони не задовольняють еквівалентності зіставлень і врегулюванні сальдо платіжного балансу. До цього також можливо додати, що використання якості міжнародного резервного активу і становлення СДР у якості світової валюти – малоймовірне. У 90-х роках втратила зміст концепція стандарту СДР та зміни, що притаманні структурному елементу Ямайської валютної системи.

До основних проблем Ямайської валютної системи можливо віднести:

· зміна ролі долару з монопольної на іншу;

· наявні проблеми багато валютного стандарту;

· проблема золота;

· наявність проблем, що виникли у ході режиму плаваючих курсів валют.

Відповідно до всього вищезазначеного, постає питання в подальшому реформуванні Ямайської валютної системи, а саме:

· вирішення питання з стабілізації валютних курсів;

· зростання координації політики провідних країн світу в контексті валютно-економічних відносин.

В основі валютних розбіжностей лежить суперництво 3-х центрів. Через нестабільність Ямайської валютної системи, країни-учасниці Європейського Союзу розробили власну регіональну валютну систему, яка мала б сприяти здійсненню процесу інтеграції в економіку.

2.7. Європейська валютна система (ЄВС)

Міжнародна (регіональна) валютна система являє собою згуртування економічних відносин, що безпосередньо пов’язане з діяльністю валюти при певній економічній інтеграції; затверджена на державному рівні правова форма, що здійснює для країн «Загального ринку» організацію валютних процесів та відносин з метою бути стимулом для них до розвитку інтеграційних процесів, стабілізації курсів валют.

Можливо виділити такі її принципи:

· В основу системи було покладено ЕКЮ (європейську валютну одиницю), з умовною вартістю, яка розраховувалась відповідно до методу валютного кошику, який включав в себе валюти дванадцяти країн Європейського Союзу. Частка валют в даному кошику ЕКЮ підпорядкована частці країни в загальному ВВП всіх держав-учасниць ЄС, їх взаємному обігу товарів та прийнятті участі в наданні для підтримки короткострокових кредитів. Відповідно до цього, можливо навести приклад, що в 1993 році частка німецької марки складала 32,6%, французького франка — 19,9 %, фунта стерлінгів — 11,5 %, італійської ліри — 8,1 %, датської крони — 2,7 %.

· В якості реального резервного активу використовувалось золото.

· «Європейська валютна змія» - форма режиму валютних курсів, яка базується на взаємному плаванні валют, і має затверджені границі спільних коливань в межах (2,25 % від центрального курсу для деяких країн (Італія), (6 % до кінця 1989 р., з серпня 1993 р. — (15 %.

· Надання кредитів центральним банкам з метою перекрити тимчасові дефіцити платіжних балансів та для здійснення певних розрахунків, які пов’язані з валютною інтервенцією становило основу регіонального валютного регулювання між державами.

Закономірним явищем слід вважати створення ЄВС. Вона з'явилась з метою виникнення і розвитку власного валютного центру на базі інтеграції країн Західної Європи. Оскільки ЄВС являється однією з підсистем валютної системи світу, відповідно до цього, вона має наслідки через її нестабільність та безпосередній вплив долару.

До досягнень ЄВС можливо віднести:

· Незважаючи на те, що ЕКЮ не стала світовою валютою, вона набула її деяких рис, що свідчить про успішний розвиток.

· Становлення режиму при якому коливання курсів валют було узгоджено у вузьких межах.

· Стабілізація валют у відносному розумінні.

· 20% офіційних золото-доларових резерви були поєднанні.

· Підтримка країн-учасниць за допомогою кредитно-фінансового механізму.

· Міждержавне й елементи наднаціонального регулювання економіки.

До недоліків:

· Систематична офіційна зміна курсів валют (наприклад, з 1979 по 1993 роки вона відбувалась 16 разів).

· Суттєва відсутність структурної рівноваги в економіках країн-учасниць, наявність відмінних рис в темпах та рівнях їх розвитку в економічному напрямі, наявність інфляції, нестабільний стан платіжного балансу.

· Відсутність бажання країн-учасниць наділяти наднаціональні органи своїми суверенними правами.

· Приватні та офіційні ЕКЮ не були взаємопов’язані єдиним емісійним центром і взаємним оборотом.

· Задля погашення спільного боргу, центральні банки країн Європейського Союзу використовували ЕКЮ, випуск якої «скромно» вплинув на їх взаємні операції. Вже починаючи з 1985 року дане право було розширено з 50 до 100%.

· Дестабілізація системи через вплив зовнішніх факторів.

До програми, що мала на меті створення єдиного політико-економічного і валютного союзу («План Ж. Делора», квітень 1989 рік) слід віднести:

· Утворення єдиного інтегрованого ринку.

· Розвиток відсталих зон та регіонів задля структурного вирівнювання.

· Здійснення процесу координації економіко-бюджетної та митної політики задля стримування інфляції, становлення рівномірного рівня цін та економічного розвитку, вдосконалення методів покриття дефіциту державного бюджету та його обмеження.

· Започаткування міжнародного Європейського валютного інституту, що консолідує в собі всіх керуючих центральними банками осіб та учасників директорату для здійснення процесу координації валютної політики.

· Проведення єдиної валютної політики, фіксованість уведених валютних курсів та ЕКЮ.

· Заснування політичного союзу ЄС до 2000 року.

2.8. Міжнародні розрахункові грошові одиниці (МРГО)

Умовним масштабом, який зіставляє вимоги та обов’язки на міжнародному рівні і встановлює курс та паритет валют, є міжнародні розрахункові грошові одиниці. В умовах, що склалися, вони являються валютними одиницями, які були створені штучно. Відповідно до умов золотого стандарту МРГО вони прирівнювалися або до визначеного обсягу золота, або до національної валюти, яка мала статус твердої на ринку (долар, франк). Дана «вартість» була фіксованою протягом всього періоду дії статуту певної організації, контракту чи міжнародної угоди.

На сьогоднішній день до золота чи певної валюти МРГО вже не прирівнюються та їх вартість може змінюватись протягом періоду дії контракту чи валютної угоди. Відповідно до визначеного, в результаті договірного порядку, складу валютного кошика – до нього прирівнюється МРГО. Методом вимірювання середньозваженого курсу окремої валюти до визначеного набору валют, що виражені будь-якою валютою цього набору є «валютний кошик». В залежності від того, яка переслідується мета для визначення середньозваженого курсу, обсяг валют в наборі, розмір та склад їх компонентів може бути довільним. До валютних компонентів відносять, у сформованому валютному кошику, кількість одиниць кожної валюти у наборі валют.

2.9. Інфляція та валютний курс

Очевидно, в країні, де спостерігається високий темп інфляції, курс національної валюти (Е) зменшуватиметься відповідно до валют інших країн, де спостерігаються нижчі темпи інфляції. Відповідно, це виступає стимулом для зросту цін всередині країни (Р).

Інфляція виступає наслідком процесів макроекономічного характеру в країні та відсутністю пропорції між товарною масою валового продукту (Y) і грошовою (М).

При здійсненні міжнародної торгівлі, з рухом товарів та послуг прямо пов’язаний валютний курс. В даному напрямку валюта, яка виконує функцію міри вартості, набуває паритетного курсу, який основується на припущенні та свідчить про те, що однаковий товар в будь-якій країні має однакову ціну, якщо вона обчислюється в тій самій валюті, при здійсненні міжнародної торгівлі. Дана ситуація характерна для країн, де виготовляється цей товар, і коштує в них однаково в один і той самий час.

Шведським економістом, Густавом Касселем (1886-1945), було сформоване правило (гіпотеза), що визначає співвідношення між рівнем цін і курсами валют, та свідчить про те, що товари та послуги можуть бути придбані в будь-якій країні. Проте, якщо розглядати всі країни як один світовий ринок, то до вирівнювання цін буде призводити придбання товарів та послуг там, де вони будуть дешевші. Відповідно до цього, між валютами різних країн має існувати певне співвідношення (паритет їхньої купівельної спроможності), оскільки придбання товарів та послуг може відбуватися за валюти різних країн на даному ринку. 

Нижче зазначені формули визначають паритет купівельної спроможності:
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Дані формули, паритетної купівельної спроможності, стали основою, після Першої світової війни, для визначення офіційних курсів валют. Потреби в теорії не виникало, через те, що дані курси були встановлені та зафіксовані на певний термін. Інтерес до неї з’явився після 1971 року, коли була введена система плаваючих валютних курсів.

Спрогнозувати зміну рівня цін у певній країні допомагає паритет купівельної спроможності, що сприяє відновленню рівноважного валютного курсу при певному рівні та динаміці цін в решті країн. Це доволі цінний інструмент у розробці політики стабілізації цін та курсів валют у країні. Рівень інфляції має суттєвий зв’язок з курсом валют та при його зниженні, інфляція відповідно зростає.

Точного збігу між довгостроковою динамікою паритету купівельної спроможності та курсом обміну валют не існує, проте факт того, що рух зміни курсу відображає саме темп інфляції незаперечний.

Уважно аналізуючи статистику курсів валют та цін можна зробити висновок, що на більш довгих інтервалах, саме паритет купівельної спроможності виступає надійним критерієм. На коротких інтервалах, що тривають до 1-2 років, подібний інструмент не має таких гарних показників.

Короткі проміжки часу відзначаються доволі слабким зв’язком з цінами на товари та послуги (темп інфляції), в даному випадку інші чинники мають вплив на зміни у курсі. 

Рекомендована основна література: [5]; [6, С. 224-286]; [8, С. 482-636]; [18, С. 10-41]; [20]; [47, С. 32-55, 133-157, 202-208, 212-267]; [2, С. 45-133]; [10, С. 20-52]; [13, С. 222-227]; [12, С. 180-211]; [14, С. 559-619]; [18, С. 10-41]; [20]; [22, С. 69-103].

Термінологічний словник

Валютні блоки — угруповання країн, залежних в економічному, валютному й фінансовому відношеннях від держави, що керує ним та диктує йому єдину політику у сфері міжнародних економічних відносин та використовує їх як привілейований ринок збуту, джерело дешевої сировини, вигідну сферу капіталовкладень.

Класичний механізм «золотих крапок» — діяв за двох умов: вільна купівля-продаж золота та його необмежене вивезення; межі коливань валютного курсу визначались затратами, пов’язаними з транспортуванням золота за кордон (фрахт, страхування, втрата процентів на капітал, витрати на апробування та ін.) і фактично не перевищували +1 % паритету.

Монетний паритет — співвідношення грошових одиниць різних країн за їхнім металевим вмістом (за монометалізму він збігається з валютним паритетом).

Плаваючий валютний курс — визначається шляхом зіставлення паритетів купівельної спроможності валют, тобто оцінки в національних грошах вартості однойменного «кошика» товарів.

Таргетування — установлення цільових орієнтирів основних грошових агрегатів для контролю над інфляцією.

Валютний паритет — співвідношення між двома валютами, яке встановлюється в законодавчому порядку.

Міжнародна валютна ліквідність (МВЛ) — здатність країни (чи групи країн) забезпечити своєчасне погашення своїх міжнародних зобов’язань прийнятними для кредитора платіжними засобами.

Міжнародні розрахункові грошові одиниці (МРГО) — штучно створені валютні одиниці, що використовуються як умовний масштаб для зіставлення міжнародних вимог та зобов’язань, установлення валютного курсу та паритету.

Плаваючий валютний курс — визначається шляхом зіставлення паритетів купівельної спроможності валют, тобто оцінки в національних грошах вартості однойменного «кошика» товарів.

План семінарських занять

1. Поняття «валюта» та «валютна система».

2. Види валютних систем та їх елементів.

3. Біметалізм і монометалізм.

4. Бреттонвудська валютна система.

5. Смітсонівська угода.

6. Ямайська валютна система.

7. Європейська валютна система.

8. Міжнародні розрахункові грошові одиниці.

9. Інфляція і валютний курс.

Завдання на СРС

Студентам пропонується підготувати реферати та зробити на їхній основі доповіді за такими темами:

1. Який зв`язок між інфляцією та валютним курсом? 

2. Елементи національної, регіональної та світової валютної системи.

3. Основні принципи Бреттонвудської валютної системи. Основні принципи 

4. Ямайська валютна система.

Запитання для перевірки знань:

1. Дайте характеристику основним складовим світової, міжнародної та національної валютних систем.

2. Поняття «валютного курсу», його види, функції та багатофакторність.

3. Причини та форми кризи Бреттонвудської валютної системи.

4. Які проблеми сучасної валютної системи?

5. Причини та форми кризи Бреттонвудської валютної системи.

6. Які проблеми сучасної валютної системи?

7. У чому відмінність Європейської валютної системи від Ямайської?
Тестові завдання:

1. Існують такі форми біметалізму:

1. система паралельної валюти;
2. система перпендикулярної валюти;
3. система подвійної валюти;
4. правильні відповіді а і в;
5. правильні відповіді а і б.
2. Багатофакторність валютного курсу відображає:

1. зв’язок валютного курсу з іншими економічними категоріями: вартістю, ціною, грошима, процентом, платіжним балансом і т. д.;

2. співвідношення грошових одиниць різних країн за їхнім металевим вмістом;

3. співвідношення між двома валютами, яке встановлюється в законодавчому порядку;

4. немає правильної відповіді.

3. Валютна система – це:

1. форма організації та регулювання валютних відносин, закріплена національним законодавством чи міжнародними угодами;

2. форма організації грошових відносин між усіма суб’єктами відтворювального процесу з розподілу та перерозподілу сукупного суспільного продукту;

3. сукупність державного бюджету та місцевих бюджетів, побудована з урахуванням економічних відносин, державного та адміністративно-територіаль­ного устроїв і врегульована нормами права;

4. немає правильної відповіді.

4. Спеціальні права запозичення (СДР) – це:

1. міжнародні платіжні засоби, які використовуються МВФ для безготівкових міжнародних розрахунків через записи на спеціальних рахунках та як розрахункова одиниця МВФ;

2. регіональна розрахункова одиниця, яку було введено в 1979 р. у межах Європейської валютної системи та яка пізніше стала розрахунковою одиницею Європейського валютного союзу;

3. валюта, що розміщена на депозитах банків поза межами країни, якою вона була випущена;

4. немає правильної відповіді.

5. Елементами світової та регіональних валютних систем є:

1. назви міжнародних платіжних засобів;

2. режим обміну валют (валютні паритети, валютні курси, умови конвертації валюти);

3. механізм забезпечення валютно-платіжними засобами міжнародних потреб обігу товарів і послуг;

4. режим міжнародних валютних ринків;

5. усі відповіді правильні.

6. Основними інструментами політики ЄЦБ є:

1. таргетування;

2. установлення меж коливань основних процентних ставок, зокрема для їхнього зближення по всій зоні ЄВРО;

3. операції на відкритому ринку;

4. установлення мінімальних резервних умов для банків;

5. усі відповіді правильні.

7. Багатофакторність валютного курсу відображає:

1. зв’язок валютного курсу з іншими економічними категоріями: вартістю, ціною, грошима, процентом, платіжним балансом і т. д.;

2. співвідношення грошових одиниць різних країн за їхнім металевим вмістом;

3. співвідношення між двома валютами, яке встановлюється в законодавчому порядку;

4. немає правильної відповіді.

8. Принципами Ямайської валютної системи були:

1. стандарт СДР;

2. демонетизація золота;

3. здатність країн обирати будь-який режим валютного курсу;

4. всі відповіді правильні.

9. Проблемами Ямайської валютної системи були:

1. втрата доларом монопольної ролі;

2. проблема багатовалютного стандарту;

3. проблема золота;

4. проблеми режиму плаваючих валютних курсів;

5. всі відповіді правильні.

ТЕМА 3. ВАЛЮТНІ РИНКИ ТА ВАЛЮТНІ ОПЕРАЦІЇ

Структура теми:

3.1. Котирування валют.
3.2. Валютна позиція банку.
3.3. Валютний ринок.
3.4. Валютні операції «спот».
3.5. Строковий валютний ринок.
3.6. Форвардні валютні операції.
3.7. Опціонні валютні контракти.
3.8. Своп-операції.

Ключові слова: хеджекери, спекулянти, скалпери, арбітражери, трейдери, валютна операція, форвардний валютний контракт, ф’ючерсні валютні операції, фінансовий ф’ючерс, валютний ф’ючерс, валютний опціон, своп-операції.

3.1  Котирування валют
Суттєвий прибуток банкам, таким як Credit Suisse, Bank of America, UBS, Swiss Bank Corporation Bank Austria, Chase Manhattan Bank, Barclays Bank, Coccite General Bank & Trust  та іншим, приносять саме валютні операції на валютних ринках. Саме через це одну з найважливіших ролей в таких банках мають відділи валютних дилінгів. До їх обов’язків відносять проведення поточних конверсійних операцій та депозитно-кредитних операцій на ринку. 

Такі відділи в банках можуть сягати десятків або навіть понад 100 чоловік, серед яких:

менеджери, до обов’язків яких входить управління операціями з валютою у банку згідно з утвердженою валютним комітетом стратегією, іноді, в малих банках, дана особа виконує одразу декілька ролей (експерт та оператор), окрім власної;

економісти-аналітики, чия робота полягає у прогнозуванні курсів валют, відсоткових ставок, а також вони мають створювати моделі оцінки та страхування ризиків;

дилери, спеціалісти з операцій купівлі-продажу валюти. Кожен з них має власну спеціалізацію відповідно до виду валюти та операції (поточні, строкові, міжбанківські, пов’язані з торгово-промисловою клієнтурою). Також існують старші дилери та головні дилери, до прав останніх входить здійснення арбітражних операцій та створення спекулятивних позицій.

Фронт-офіс – це так званий дилінговий зал, що знаходиться «на передовій», місце де відбувається робота з накопичення інформації, укладання угод, за допомогою спеціальних комп’ютерних систем ведеться валютна позиція, відслідковуються ліміти.

Бек-офіс – має спеціалізацію з оформлення та обліку угод, розрахунків по валютних операціях. Дані служби виступають як підтримка дилінгової служби.

Встановлення курсу щодо валют інших країн згідно з законодавством та існуючою практикою має назву котирування валют. Чіткий зв’язок і досконала інформаційна база забезпечують вирівнювання курсу валют на різних секторах ринку, так як не існує єдиного, окремо взятого центру, що міг би взяти на себе цей обов’язок. Різкі зміни, навіть 5% і вище, можливі на ринку через плаваючі курсі валют.

Виділяють такі види котирування валют:

офіційні, ті, що визначаються певними банками, що уповноважені їх здійснювати, державними органами або їх підрозділами та обмежуються валютними, фондовими чи товарними біржами;

ринкові, ті, що визначаються окремо взятими крупними компаніями або банками на неофіційному ринку.

Усі дані пов’язані з котируванням розміщається на спеціально розроблених бюлетенях і таблицях. Показники котирування в загальному має суто довідкове призначення та доволі часто не збігається з курсом згідно окремо взятої угоди.

Розрізняють наступні методи котирування валют інших країн до національної валюти:

пряме котирування полягає в оцінці іноземної валюти за допомогою національної (більш поширене);

непряме, навпаки, здійснюється шляхом оцінки національної валюти іноземною.

Методи котирування ніяк не відрізняються економічно, однак їх використання спрощує процес оскільки немає необхідності у великій кількості додаткових розрахунків. 

Також вирізняють тверде та номінальне котирування. Тверде указує на обов’язок суб’єкта, що здійснює його, притримуватись угоди з урахуванням котирування, в той час як номінальне несе суто інформаційний характер і не зобов’язує учасників угоди.

Під час здійснення операцій котирування валют інших країн, банки доволі часто вказують на майбутній курс купівлі-продажу по операціях та на різні терміни, умови в даному випадку також відрізняються в залежності від виду операції («спот», «своп», «форвард»).

Поточне котирування може подаватись у двох виглядах, скороченому та повному, суть полягає у тому, що повне котирування надає повністю всю інформацію, а скорочене – тільки знаки, що відрізняються. 

3.2. Валютна позиція банку

В певних країнах паралельно до офіційного курсу існує неофіційний, який котирується «чорним» валютним ринком. 

Котирування з певної іноземної валюти в національну використовують банки при здійсненні операції з торгово-промисловою клієнтурою. На міжбанківському валютному ринку при здійсненні операцій, котирування переважно відбувається у відношенні до певної ринкової валюти, серед яких: долар, німецька марка, єна, тощо.

Як правило, котирування валют здійснюється на базі крос-курсу (характеризує співвідношення між певними двома валютами, що базується на їх курсах щодо третьої валюти). Наприклад:

1 дол. США = 5 НRV

1 нім. марка = 2,7 НRV

1 дол.США 
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Повним слід вважати котирування, якщо під час нього враховується курс покупця і продавця, відповідно до яких, той, хто котирує, продає чи купує відповідну валюту.

Маржою, яка застосовується для покриття видатків того, хто котирує, для отримання прибутку і страхування валютних ризиків, прийнято вважати різницю між курсами продавця (Кпрод) і покупця (Кпок). У відсотковому відношенні маржа розраховується:
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В результаті конкурентної боротьби, банки змушені зменшувати маржу до 0,05% і більше, проте, при кризовому становищі вона може зростати в 2-3, а деколи і в 10 разів.

На деяких ринках валют котирування здійснюється у формі фіксингів (процедура, за якою міжбанківський валютний курс встановлюється відповідно до порівняння попиту і пропозиції за всіма валютами). Відповідно до цього визначають, який курс продавця, який курс покупця (або середній курс між ними), що фіксуються як офіційні.

Кожна банківська операція з валютою може бути пов’язана з валютним ризиком. Валютні втрати, що відбулися через зміну курсу іноземних валют у відношенні до національної, називається валютним ризиком. Відповідно, від зміни валютного курсу та позиції залежить діяльність банку на ринку валют. Валютна позиція розраховується для кожної іноземної валюти окремо (що входить до мультивалютного портфелю банку) як співвідношення суми активів в окремій валюті та сумою зобов’язань в тій же валюті.

При валютних операціях банк стикається зі зміною співвідношення його зобов’язань та його вимог в валюті іншої країни (валютною позицією).

Виділяють два види валютної позиції:

закрита з’являється, коли спостерігається рівність вимог і зобов’язань;

відкрита – у разі їх незбігу, і може призводити до втрат банком, якщо до процедури проведення контр-операції валютний курс зміниться у невигідному напрямі.

Розрізняють також два види відкритої валютної позиції: довга (збільшує прибутки при зростанні курсу іноземної валюти, і відповідно, завдає збитків, якщо ситуація протилежна) та коротка (збільшує прибутки при зменшенні курсу іноземної валюти та завдає збитків при протилежному становищі). Довгою вважають ту, при якій вимоги перевищують зобов’язання, коротка – навпаки. Для прикладу, розглянемо ситуацію, що при купівлі 1 млн дол. США за німецькі марки по курсу 1,6790, банк визначає довгу позицію на 1 млн дол. США, а коротку – на 1,679 млн німецьких марок. Тоді, дану операцію можливо подати у вигляді: +1 000 000 USD  – 1 679 000 DM.

Якщо залишилась відкрита валютна позиція, то всі учасники на валютному ринку грають на курсах валют задля отримання прибутку спекулятивного характеру, при цьому, свідомо йдуть на високий ризик.

Кожен учасник має самостійно обрати рівень валютного ризику, який він готовий прийняти з метою отримання прибутку. Проте, якщо фінансовий стан певних учасників ринку може зачіпати інтереси інших суб’єктів економічних відносин (напр., банки), то для них рівень валютної позиції встановлюється офіційно. В переважній кількості країн світу саме держава здійснює регламентування розміру відкритої валютної позиції банків.

За зміною валют постійно здійснюють нагляд банки. Для прикладу, можливо розглянути ситуацію, коли банк за день здійснив 3 конверсійні операції, що призвело до зміни коротких та довгих позицій як по певних валютах, так і в загальному по банківських операціях:

 (тис. грошових одиниць)

	Валютна конверсія
	Курс
	Позиція

	Куплено
	Продано
	
	довга
	коротка

	1000 USD
	1679 DM
	1,674
	+ 1000 USD
	– 1679 DM

	2000 GВР
	3194 USD
	1,597
	+ 2000 GВР
	– 1679 DM

(– 3194 + 1000) = – 2194 USD

	1000 USD
	99 873 JPY
	99,873
	+ 2000 GВР
	– 1679 DM

(– 2194 USD + 1000 USD) = – 1194 USD 

– 99 873 JPY


Після проведення 3 конверсійних операцій ми маємо наступні відкриті позиції:

 (тис. грошових одиниць)

	Позиція

	довга
	коротка

	
	– 1679 DM

	+2000 GВР
	– 1194 USD

	
	– 99873 JPY


Після того, банк має оцінити валютний ризик, що з’являється внаслідок відкритої валютної позиції, у разі її термінового загального покриття відповідно до наявних валютних курсів. Правильна оцінка випливає з точності прогнозу динаміки курсів валют. Завдяки перерахунку довгих і коротких позицій за всіма валютами інших країн у національну валюту за тими ринковими курсами, відповідно до яких угоди можуть бути покриті, проводиться оцінка можливого результату закриття позиції. Інколи цей перерахунок може відбуватися у два етапи: спершу кожна з позицій має бути перерахована в найпоширенішу валюту (напр. долар США), після чого, ці суми в валюті мають бути перераховані в національну валюту.

В таблиці відображено порядок здійснення оцінки можливого результату відкритої позиції банку, при здійсненні перерахунку кожної з відкритих позицій в гривневому вираженні (UAH) відповідно до нинішнього ринкового курсу.



(тис. грошових одиниць)

	Позиція довга
	Позиція коротка
	Результат,
UAH

	У валюті операції
	Поточний курс в UAH
	Сума в UAH
	У валюті операції
	Поточний курс в UAH
	Сума в UAH
	

	+ 2000 GВР
	8,6
	+17200
	– 1679 DM
	2,7
	– 4533
	

	
	
	
	– 1194 USD
	5,0
	– 5970
	

	
	
	
	– 99873 JPY
	0,05
	– 4994
	

	
	
	+17200
	
	
	– 1549
	+ 1703


Відповідно до результатів таблиці, відкрита валютна позиція банківської установи за усіма валютами становить + 1703 тис. гривень. Переоцінка позиції зрівнюється до довгої позиції для того, щоб оцінити ступінь можливого ризику підтримки відкритою валютною позиції, що в нашому випадку має наступний вигляд:
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Відповідно до вище поданого розрахунку, в результаті виконаних операцій, відкрита валютна позиція, яку має банк страхує його на 9,9% від можливих валютних ризиків. Даний показник має плинність, в залежності від зрушень у поточних ринкових курсах валют, за якими банк має відкриту позицію.

До уваги, під час проведення операцій з валютою, слід брати: дату затвердження угоди (у телефонному режимі, письмово і т.д.) і дату валютування (фактичне здійснення умов угоди).

У випадку з безготівковими операціями конверсії, датою виконання угоди слід вважати календарне, конкретне число, коли буде відбуватися дійсний обмін грошей, тобто отримання валюти, що купувалася і поставка угоди цієї валюти контрагенту.

До конверсійних операцій відносять ті, що відбуваються згідно до угод агентів ринку валют з обміну певних сум грошей однієї країни на гроші іншої, за погодженим курсом на визначену дату. Дані операції прийнято позначати «forex» чи FX (Foreign Exchange Operations) і вони поділяються на два типи: «спот» та форвардні конверсійні операції.

3.3. Валютний ринок

Валютний ринок являється однією зі складових світового ринку фінансів. Валютні ринки в нинішньому форматі з’явилися в ХІХ ст. На сьогодні система ринків валют є  максимально ліквідною та найбільшою в світі. Вона постійно розширює власні територіальні межі та не припиняє своєї роботи. В кінці 90-х, величина валютних операцій за день складала приблизно 3 трлн доларів США. На сьогоднішній день особливістю валютних ринків є: зростання інтернаціоналізації через розширення та розвиток господарських зв’язків на міжнародному рівні; повсюдне застосування електронних систем для зв’язку; виконання операцій здійснюється за добу без перерв у будь-якій частині світу; єдина форма здійснення операцій з валютою; дестабілізація ринку внаслідок переваги операцій з валютами спекулятивного та арбітражного характеру над комерційними.

За допомогою механізму ринків валют можливо:

· здійснювати розрахунки по світу;

· страхувати валютні ризики;

· диверсифікувати резерви валют;

· регулювати курси валют;

· проводити спекулятивні операції;

· здійснювати регулювання економіки на державному рівні.

Таблиця 3.1

УМОВИ ВИКОНАННЯ ОПЕРАЦІЇ

	Назва
	Стандартне позначення
	Дата 
укладення угоди
	Дата 
валютування
	Період
	Дата 
завершення угоди

	Overnight
	o /n
	Сьогодні
	Сьогодні
	1 день
	Завтра

	Tom/next
	t /n
	Сьогодні
	Завтра
	2 дні
	Післязавтра

	Tom/week
	t /w
	Сьогодні
	Завтра
	1 тиждень
	Завтра + 7 днів

	Spot:
	
	
	2-й роб. день
	
	

	Spot/next
	s /n
	Сьогодні
	2-й роб. день
	1 день
	3-й роб. день

	Spot/1 week
	s /w
	Сьогодні
	2-й роб. день
	1 тиждень
	Спот + 1 тиждень

	Spot/month
	1 m
	Сьогодні
	2-й роб. день
	1 міс.
	Спот + 1 міс.

	Spot/3 month
	3 m
	Сьогодні
	2-й роб. день
	3 міс.
	Спот + 3 міс.

	Spot/6 month
	6 m
	Сьогодні
	2-й роб. день
	6 міс.
	Спот + 6 міс.

	Spot/1 year
	12 m
	Сьогодні
	2-й роб. день
	1 рік
	Спот + 1 рік


Ринок операцій з валютою поділяють на ринок спот та строкових операцій. До ринку строкових операцій відносять ринки, угоди на яких являються його фінансовими інструментами (деривативами або похідними інструментами):

1) форвардних угод (forward);

2) угод «своп» (swap);

3) ф’ючерсних контрактів (futures);

4) опціонів (options).

На малюнку відображена структура сучасного ринку валют відповідно до його певних інструментів.
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Рис. 3.1. Структура сучасного валютного ринку

Відповідно до даних наданих Bank of International Settlements (BIS), обсяг операцій «спот» на початку 1999 року щодня складав більш ніж 600 млрд доларів США, при цьому за наступні 10 років він збільшився на 70%; форвардні та «своп» операції становили 900 млрд доларів США і зросли за даний період в 3,75 рази. Торгівля біржовими ф’ючерсами щодня становить близько 12 млрд доларів США, для порівняння.

Варто відмітити, що стандартним розміром угоди на біржі є сума близько 100 тис. доларів США, на відміну від ринку «спот», де вона становить 5 млн доларів США. Крупні інвестори надають перевагу ринку Forex, а більш «дрібні» - опціонам і ф’ючерсам.

На міжбанківському ринку валют (Forex) зосереджена основна торгівля валютою в світі; на біржі (Chicago Mercantile Exchange, CME) відбувається торгівля строковими угодами, а у позабіржовий час вона здійснюється на електронному ринку (GLOBEX). На нью-йоркському NYBOT (New York Board of Trade) хеджуються різні портфельні інвестиції, для яких використовується торгівля та операції пов’язані з ф’ючерсними угодами на індекс долара США (Dollar Index).

Не дивлячись на те, що у будні дні активність і ліквідність ринку найбільша, міжбанківський ринок валют Forex працює цілодобово і щодня. В такому вигляді, яким він є сьогодні, даний ринок сформувався у липні 1973 року, коли керівники ЦБ «Групи десяти» вирішили змінити режим на плаваючі обмінні курси валют. Розрізняють такі основні регіони даного ринку відповідно до географічного розташування: Азія (центр – Японія); Європа (центри – Лондон, Франкфурт-на-Майні); Америка (центр – США).

Перші валютні торги щодня, з самого ранку, починаються в Австрії і Новій Зеландії. Проте, максимально активним ринок стає, коли відкриваються ринки Японії – о 2 годині ночі за київським часом, з обідньою перервою о 5-6 годині ранку. В даний проміжок часу основна торгівля приходиться на австралійський та США долари, японську єну та решту валют країн Азії.

Валютні дилери Європи розпочинають роботу о 8 годині ранку з основною активністю о 9 годині ранку. Цей період характерний для перехресної торгівлі азіатського і європейського ринків фінансів, активної торгівлі крос-курсами з використанням японської єни та фунта стерлінгів. З 9 до 12 години відбувається найактивніша торгівля на ринку Forex. О 12 годині ринки Азії закриваються, що спричинює відповідне зменшення обсягів торгівлі та рухомості ринку. Дана активність ринку спостерігається до 15 години, відколи починають роботу валютні дилери Америки.

Розпочинаючи з 15 год. 30 хв. здійснюється суттєвий вплив ринків фінансів США на європейську торгову сесію. Тим, хто тільки почав свою діяльність на ринку Forex, не радять приймати участь у торгах в цей період через те, що ринок Європа-Америка є мінливим та динамічним.

Пониження активності європейських дилерів на ринку спостерігається о 20 годині. Надалі діяльність ринку поступово вгасає до повного затихання о 1 годині ночі, коли розпочинають свою діяльність дилери Тихоокеанського регіону.

Відповідно до даних BIS, у квітні 1998 року, за день, обсяг торгів міжбанківського ринку валют становив 1,5 трлн доларів США, що зріс у 2,5 рази за останні 10 років. Половина обсягу торгівлі здійснюється в момент роботи ринків фінансів Європи, на азіатські та американські припадає близько чверті. Нижче відображено розподіл обсягів торгівлі за територіальним критерієм (%):

	Велика Британія
	— 32
	Швейцарія
	— 4

	США
	— 18
	Франція
	— 4

	Японія
	— 8
	Австралія
	— 2

	Сінгапур
	— 7
	Канада
	— 2

	Німеччина
	— 5
	Нідерланди
	— 2


Інші країни — 16

Міжнародному ринку обміну валют (forex) притаманні такі риси, як:

· ліквідність. Завдяки великим обсягам грошей на ринку та суттєвій кількості учасників, з'являється можливість купівлі чи продажу необмеженої кількості валюти; «спред» між ціною купівлі та ціною продажу складає 0,001-0,05%.

· доступність. Функціонування ринку 24/6.

· прозорість. Значна частка учасників про події та новини дізнаються в один час, що створює для всіх однакові умови. Певні економічні показники регулярно доступні для перегляду, що дає змогу здійснювати прогнози.

· прогнозованість. З використанням методів науково-технічного аналізу, можливо здійснювати оцінку можливого розвитку подій на ринку.

· строки виконання угоди. До реалізації рішення про купівлю-продаж валюти з моменту його прийняття проходить від 20 до 60 секунд.

В деяких країнах можуть функціонувати національні ринки валют, що поділяються на вільні (в країнах, де немає жодних обмежень до поточних операцій з валютою) та обмежені (де обмеження присутні). В даному випадку валютні операції відбуваються лише на офіційному ринку валют за участі уповноважених установ з офіційно встановленими курсами, які визначають регулювальні органи.

Певні країни дозволять існування паралельного ринку валют, де валютні курси різняться від офіційних. Якщо такий ринок відсутній, нерідко його замінює «чорний» ринок, операції на якому є незаконними.

На кон’юнктуру ринку валют можуть впливати такі фактори, як: рівень ВНП, темпи функціонування промислового виробництва, безробіття в країні, індекс оптових цін, індекс роздрібних цін, становище основних статей платіжного балансу, зміна відсоткових ставок.

3.4. Валютні операції «спот»

Ринок, на якому відбувається термінова поставка валюти носить назву «спот». В основному, його учасниками є комерційні банки, що здійснюють операції з:

· підприємствами, які являються клієнтами, приватного і державного сектору;

· іншими комерційними банками;

· банками та клієнтами через брокерів;

· центральними банками інших країн.

Відповідно до вищезазначеного, валютна операція «спот» має на увазі купівлю чи продаж валюти з умовою протягом двох робочих днів з дати затвердження угоди за визначеним в ній курсі її поставки.

До звичаїв спот-ринку слід віднести:

· Проведення платежів за два робочі дні (банківські) без процентної ставки від суми валюти, що поставляється.

· Операції виконуються з використанням комп’ютерної торгівлі, де підтвердження відбуваються за допомогою електронних повідомлень (авізо) протягом одного наступного банківського дня.

· Функціонування твердих курсів валют: повідомлені курси валют іншим банком дилеру великого банку є обов’язковими для здійснення операції з купівлі чи продажу валюти.

Дані звичаї не закріплені в жодних міжнародних угодах, проте, кожен учасник їх знає та дотримується. 

На ринку торгівля відбувається з урахуванням встановленого курсу обміну валют (котирування). Наявність різних методів котирування створюють для валютних операторів певні зручності, оскільки не потребують додаткових розрахунків. За прямим методом, котирування на обох ринках мають бути обернені, при якому вартість перерахунку курсу валюти становить 0. Пряме котирування розраховується як 1/ Обернене котирування.

Співвідношення двох валют, які являються похідними від їх курсів у відношенні до третьої (зазвичай долара США), носить назву «крос-курс».

Таблиця 3.3

ВИКОРИСТАННЯ КОТИРУВАННЯ УЧАСНИКАМИ РИНКУ 
МАРКЕТ—МЕЙКЕР (КОМЕРЦІЙНИЙ БАНК, КОТИРУВАННЯ ВАЛЮТНОГО КУРСУ)

	Продає DEM

Купує USD
	Купує DEM

Продає USD

	BR 1,4120
	1,4125 AR


Сп = AR – BR,

BAS = [(AR – BR) / AR] 100 %,

де Сп — спред;

AR — курс купівлі валюти;

BR — курс продажу валюти;

BAS — продажно-купівельна маржа.

Базовою валютою прийнято вважати ту, яка визнана в світі, проте, з окремих історичних причин нею може бути і дрібніша валюта.

Датою фактичного надходження коштів (або стандартною датою валютування) при здійсненні спот-операцій прийнято вважати другий банківський день після дати утвердження операції. Якщо дата валютування приходиться на вихідний день, то перший банківський день після вихідного буде рахуватися строком валютування (проте, існують й вийняти).

На ринку валют торгівля здійснюється безготівковою (форексом) та готівковою (банкноти) валютами.

Таблиця 3.4

ВІДМІННОСТІ МІЖ ТОРГІВЛЕЮ ВАЛЮТОЮ ТА БАНКНОТАМИ
	Критерій
	Торгівля валютою
	Торгівля банкнотами

	Спосіб здійснення операції
	По телефону чи на основі письмового наказу
	По телефону чи в касі

	Поставка
	Кредитування рахунку (електронний переказ)
	Поставка банкнот у касу спеціальним кур’єром чи експрес-поштою

	Перевірка
	На екрані
	Перерахунок банкнот

	Зберігання
	Депозит в іноземній валюті, що приносить процент
	Фізичне зберігання в спеціальних сейфах, не приносить ніяких процентів


При здійсненні валютних операцій існує валютний ризик втрати валюти, яка спричинена зміною курсу валют. Проте, збитки і прибутки для банку залежать також від валютної позиції, яка являє собою відношення вимог і зобов’язань в певній валюті оператора ринку валют. В залежності від того, сходяться чи розбігаються перераховані вимоги, валютна позиція може ставати відкритою (яка може бути довгою чи короткою) або закритою.

3.5. Строковий валютний ринок

Операція, при якій постачання валюти відбувається строком більше ніж на 3 від дня укладення, носить назву «строкова валютна операція».

До учасників строкового ринку валют слід віднести:

· хеджекери - виконують операції з конверсії, чим і намагаються закрити свої валютні позиції, які є відкритими);

· спекулянти (позиційні і скалпери) – усвідомлено приймають на себе валютний ризик, тим самим надаючи підтримку відкритій валютній позиції задля додаткового прибутку від непрохеджованої валютної позиції;

· трейдери – здійснюють в торгівельній залі біржі придбання валюти відповідно до доручення і за рахунок клієнта за комісійну винагороду;

· арбітражери – купують валюту на одному ринку валют, з умовою її одночасного продажу на іншому. Вони зменшують величину валютного і курсового ризику, за допомогою відкриття протилежних позицій відносно певної валюти на різні (однакові) терміни на певній кількості ринків чи одному, які є взаємопов’язаними.

Скалпери ведуть гру цілу торгову сесію на зміні курсів, і закривають позиції щодня в кінці.
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Рис. 3.2. Види строкових операцій

3.6. Форвардні валютні операції

Договір, який обов’язково має бути виконаний між підписантами (банками), і предметом договору є процедура придбання чи продажу вказаного обсягу валюти в майбутньому часі, відповідно, сама валюта, обсяг, курс обміну та дата проведення операції мають бути визначені при укладанні договору називається форвардний валютний контракт.

Дані угоди є позабіржовими, тобто, для їх виконання відсутні суворо визначені часові рамки (1-5 років чи 1-12 місяців від дати підписання такої угоди).

Угода вважається укладеною в тому випадку, коли покупець та продавець чітко визначили терміни, обсяги валюти та курс, і даний часовий проміжок носить назву «дата укладання форвардної угоди». Відповідно, датою валютування слід вважати той період, коли кошти поступають на рахунок клієнта (дата валютування угоди «спот» + термін дії форвардної угоди). При затверджені даних угод, в міжнародній практиці поширено використовувати такий термін як «ламана дата», що має на увазі дату, яка на 45, 98 днів більша від дати підписання угоди, та форвардні опціони (угоди, які дозволяють обирати дату самостійно).

За допомогою методів «аутрайт» і «своп-ставок», котирують форвардний курс валют. Відповідно до цього, при методі «аутрайт», клієнта забезпечують даними про повний спот та форвардний курси, про обсяги валюти та терміни. А при другому методі, виокремлюється лише премія (pm) або дисконт (dis), які можуть відповідно вираховуватися чи додаватися до «спот» курсу за прямого котирування.

Курси валют та процентні ставки мають такі сторони котирування - bid і offer, відповідно до цього, розрахунок двостороннього котирування форвардного курсу відбувається за формулами:
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де S — курс спот (відповідно bid та offer);

RC — процентна ставка валютного котирування (bid та offer);

RB — процентна ставка бази котирування (bid та offer);

D — кількість днів у періоді;

B — 366 або 365 днів.

Приклад. Виконати розрахунок форвардного курсу USD/UAH на 1 місяць, за умови, що на ринку-спот котируються:

USD/UAH 5, 3306 – 5,3309,

USD 1 m 5,5 – 6 % р.а,

UAH 1 m 15 – 16 % р.а.
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bid  5,3306 + 0,0392 = 5,3701.
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offer  5,3309 + 0,0458 = 5,3767.

Жодні причини чи фактори не зможуть припинити виконання угоди. Звідси, бувають такі ситуації, коли її виконання може принести збитки. Тоді даній стороні буде легше виплатити штрафи, аніж виконати його. Проте, на даному ринку авторитет важливіший за власну вигоду, тому, певні угоди все ж таки виконуються навіть при такому розкладі.

Приклад. Закриття контракту

Відповідно до раніше затвердженої форвардної угоди, клієнт мусив придбати 150 тис. фунтів за долари США відповідно до курсу 1,5888 аби мати змогу здійснити оплату його постачальнику з Великої Британії, але, даний контракт на поставку товару був розірваний. Залежно від умов форвардного контракту, його не можна анулювати. Тобто, за допомогою спот-ринку дана угода має бути закритою. На даний термін «спот» курс складає 1,5850-1,5870 (клієнт має купити заданий обсяг валюти відповідно до курсу 1,5850 і продати за 1,5870:

150 000 ( 1,5888 = USD 238 320 (було списано з рахунку);

150 000 ( 1,5870 = USD 238 050 (буде на нього зараховано).

Після здійснення списання з рахун​ку клієнта 200 доларів США контракт буде закритим.

Тобто, клієнт не повинен на рахунку мати всю суму, яка не передбачалась відповідно до умов форвардної угоди (це є важливим в першу чергу для експортера, який укладав дану угод аби продати валюту, яку він може одержати від поставки товару).

Зазвичай котирування форвардного курсу має такий вигляд:

	EUR/USD
	0,9530 – 0,9540
	курс спот

	1m fwd 
	
10
40
	форвардні курси


Якщо bid ( offer, то має місце дисконт.

Якщо bid ( offer, то має місце премія.

Відповідно до всього вищезазначеного, до ф’ючерсних операцій з валютою відносять такі біржові строкові угоди з купівлі або продажу валюти, золота, фінансових або кредитних інструментів, в яких чітко зафіксована ціна і умови угоди мають бути виконані через певний термін (більше 2-3 днів та до 2-3 років).
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Рис. 3.3. Форма ф’ючерсного контракту

«Фінансовим ф’ючерсом» називають контракт на купівлю-продаж визначеного фінансового інструменту за ціною, яка була узгоджена, протягом одного місяця у визначений день. 

Розрізняють такі його види:

Відповідно до суб’єктів, розрізняють: хеджерівські угоди та спекулятивні угоди, що в свою чергу поділяються на: відкриття позицій, арбітражні та торгівля спредами. Відповідно до об’єктів виділяють: процентні (коротко- і довгострокові) та валютні ф’ючерси;

Виділяють також такий термін як «валютний ф’ючерс», який є контрактом на купівлю або продаж валюти в подальшому, де продавець зобов’язується продати цю валюту, а покупець – купити зазначену кількість в певний термін. 

До їх особливостей можливо віднести:

· відмова від контракту можлива лише після погодження обох сторін;

· той, хто купує даний контракт може його продати (лише доки він дійсний) і може не погоджувати це з продавцем контракту;

· уніфікований вид валютних угод з особливими обсягами валют та строками їх виконання;

· на ф’ючерсні валютні контракти також розповсюджуються умови випуску і обігу валютних деривативів;

· обіг угод обмежений біржовим ринком.

Суб’єкти ринків ф’ючерсів 

В міжнародному використанні: торгівельно-комерційний центр, клієнт, розрахункова фірма, брокер, біржа, клірингова палата, уповноважена особа та банк. В національному це три учасника – клієнт, банк (або його ще називають «дилер») і біржа.

Розрахунок маржі

Для ф’ючерса на купівлю валюти:

М = К (Сб – Спок),

де М — величина маржі в грн;

К — обсяг угоди за ф’ючерсом (кількість валюти, яку купують), у доларах;

Сб — курс долара, який котирується на міжбанківській валютній біржі в день закриття позиції (продажу ф’ючерса) у грн/дол.;

Спок — курс долара на купівлю валюти в угоді за ф’ючерсом у грн/дол.;

Для ф’ючерса на продаж валюти:

М = К (Спр – Сб),

де Спр — курс долара на продаж валюти в угоді за ф’ючерсом у грн.//дол.

3.7. Опціонні валютні контракти

Договір про право купівлі і зобов’язання продажу заздалегідь визначеної кількості валюти за курсом зафіксованим у момент затвердження угоди на визначену дату має назву – валютний опціон.

Сума грошей, яку сплачує покупець для отримання опціону називається опціонна премія.

На обсяг премії впливає рухомість валют, строк та внутрішня цінність даного опціону і процентні витрати.

Виділяють три основні типи опціонів:

· Опціон, який надає право здійснити продаж валюти в майбутньому відповідно до ціни затвердженої зараз, називається «опціон-пут».

· Опціон, який надає право здійснити купівлю валюти в майбутньому відповідно до ціни затвердженої в теперішній момент, називається «опціон-кол».

· «Стелаж» — це опціон пут-кол.

Також, розрізняють два основні стилі опціонів:

· до європейського стилю відносяться ті опціони, які мають бути реалізованими лише в день, коли здійснюється закінчення строку функціонування контракту;

· до американського – у будь-який час, незалежно від строку закінчення дії контракту.

Валютний опціон допомагає мінімізувати ризик, що виникає при коливанні валютних курсів, при цьому, зберігає можливість отримання прибутку.

Власник опціону на купівлю, має право здійснити купівлю валюти, яка була оцінена ринком високо, за меншим курсом, і відповідно — отримати з цього прибуток, який розраховується за формулою:

Пк = (Р1 – Р0)n – Цп         або            Пк = (Р1 – Р0 – Ц)n,

де Пк — прибуток власника опціону на купівлю;

Р1 — курс валюти в момент здійснення опціону (курс «спот»);

Ро — ціна страйк, опціонний курс;

n — обсяг валюти, що купується відповідно до опціону;

Цп — премія опціону, ціна опціону.

Власник опціону на продаж, має змогу здійснити продаж валюти, яка була оцінена ринком низько, за більшим курсом, і відповідно — отримати прибуток, який розраховується за формулою:

Ппр = (Р0 – Р1 – Ц)n,

де Ппр — отриманий прибуток від здійснення опціону на продаж;

Ро — страйк-ціна (опціонний курс на валюту, яка продається).

Відповідно до інституціональної класифікації опціонів, розрізняють:

· позабіржові, які видає банк чи брокерська фірма клієнту, і вони є пристосовані до його вимог не лише за сумою, курсом обміну, обсягом премії, а й за терміном функціонування опціонного контракту, що, за згодою сторін, може бути додатково подовжений.

· біржові — контракти зі стандартними умовами, якими торгують на біржах та в яких міститься інформація відносно: виду опціону, суми контракту, дати його виконання, ціни страйку та обсягу премії.

Оскільки опціон — це одна з форм строкових угод, то вона розкриває перед інвесторами масштабні можливості. З метою отримання прибутку, інвестор може знаходити нові стратегії за рахунок використання різноманітних комбінацій з опціонів різного характеру, на яких відрізняються ціни страйк і строки виконання.

Дані стратегії поділяються на:

· стратегія «спред» (вертикальні та горизонтальні спреди):

   — «кол-спред ведмедя»;

   — «кол-спред бика»;

   — «пут-спред бика»;

   — «пут-спред ведмедя»;

   — «спред метелика»;

· комбінації:

— «короткий стредл»;

— «довгий стредл»;

— «короткий стринг»;

— «довгий стринг».

Оскільки валютними опціонами торгують на ф’ючерсній біржі валют, то її правила подібні і діють однакові положення. Найскладнішими валютними інструментами, серед всіх що існують, по праву вважають принципи утворення ціни на ринку, реалізацію валютних опціонів, їх механізмів та інших складових даних деривативів.

3.8. Своп-операції

Операція купівлі-продажу пари валют, яка здійснюється паралельно з контроперацією, за умови термінової поставки, на визначений термін з ними називається своп-операція. Дана операція на певний час надає змогу отримати валюту без ризиків, які виникають зі зміною курсу і не надає відкритої позиції. Терміни виконання коливаються в діапазоні від одного дня до півроку (рідко – до 5 років). Суб’єктами даних операцій є комерційні і/або центральні банки.

Своп-операції можливо застосовувати:

· задля купівлі валюти за фіксованим курсом на обмежений термін (відповідно до схеми «своп» – «спот» виступає проти форварду)

· для здійснення миттєвого реагування в якості збільшення чи зменшення термінів укладених контрактів «своп» в результаті змін, що відбудуться у вхідних і вихідних валютних потоках (відповідно до схеми «своп» – «спот» форвард виступає проти форварду).

На сьогодні розповсюдженими також є комбінації, які виконуються з кредитами та депозитами, цінними паперами, опціоном, золотом і відсотковою ставкою.

Розрізняють такі типи своп-операцій:
1. Процентна – процедура конвертації валюти з фіксованим курсом проти валюти з плаваючим або за умови плаваючого курсу обох валют.

2. Валютна – процедура конвертації валюти з фіксованим курсом на валюту з плаваючим.

3. Валютно-процентна – процедура, яка є певною комбінацією процентної та валютної своп-операцій.

4. Диференційна – з платежем нетто першої сторони на користь другої при затвердженні угоди.

5. Класичні – в залежності від поступовості здійснення операцій типу «форвард» та «спот», поділяються на репорт (продаж з умовою «спот» та паралельна купівля з умовою «форвард») і депорт (купівля з умовою «спот» та продаж з умовою «форвард»).

Свопи класифікуються на:

· звичайні (репорт/депорт);

· тижневі – своп-операція s/w (spot-week swap) на умовах, що перша з угод виконується при  «спот», а інша – при тижневій операції спот;

· одноденні – своп-операція t/n (tomorrow-next swap) при умові, що одна з операцій виконується з датою валютування на наступний день, а інша – «спот»;

· форвардні – (форвард-форвард).

При укладанні класичного типу угод «своп» (депорт/репорт) застосовуються такі курси валют, як: спот та аутрайт. Аутрайт розраховується як: курс спот +/- форвардна маржа (премія/дисконт).

Зміст угоди «своп» має містити:

· предмет угоди;

· причини розірвання угоди;

· на яких умовах відбувається кредитування;

· яку відповідальність несуть сторони;

· інше.

Рекомендована основна література: [3, С. 37-65]; [10, С. 81-144]; [12, С. 333-375]; [22, С. 103-170]; [23]; [24]; [25]; [26]; [28]; [30]; [31]; [33]; [34].

Термінологічний словник

Варіаційна маржа — це сума, яку покупець або продавець контрак​ту (залежно від руху курсу) повинен внести для підтримання відкритої позиції на ринку.

Компенсаційна маржа — величина, нижче за яку значення початкової маржі не повинно опускатися протягом усього терміну відкритої позиції.

Маржа — це різниця між курсами валют на день відкриття
та закриття позиції або на день укладання та на день виконання контракту (позитивна — виграш (дохід), а негативна — програш (збиток).

Своп-ставка — форвардна маржа (премія чи дисконт), виражена в пунктах або в абсолютних долях відповідної валюти відносно долара США.

Спред — різниця між курсом купівлі та продажу валюти, розрахована в базових пунктах.

План семінарських занять

1. Валютні операції «спот».

2. Строкові валютні операції.

3. Форвардні операції.

4. Операції «свот».

5. Ринок ф`ючерсів.

6. Валютні опціони.

Завдання на СРС

Студентам пропонується підготувати реферати та зробити на їхній основі доповіді за такими темами:

1. Валютні операції «спот». 

2. Строкові валютні операції.

3. Форвардні операції.

Запитання для перевірки знань

1. Які правила розрахунку крос-курсу?

2. Дайте характеристику спот-ринку.

3. Дайте характеристику форвардного ринку.

4. Якщо банк купує єни за швейцарські франки, то як зміниться його валютна позиція?

5. Поняття опціонного контракту, його види та стилі.

6. Назвіть види учасників валютного ринку згідно їхніх функцій.

Тестові завдання

1. Валютний ринок – це:

1. офіційні центри, де здійснюється купівля-продаж іноземних валют за національну, за курсом, що складається на базі попиту та пропозиції;

2. сфера економічних відносин, що виникають за здійснення операцій купівлі-продажу іноземної валюти, а також операцій з руху капіталу іноземних інвесторів;

3. сукупна сітка сучасних засобів зв’язку, що з’єднують національні та іноземні банки й брокерські фірми;

4. сукупність банків, брокерських фірм, корпорацій, особливо ТНК;

5. усі відповіді правильні.

2. До інструментів валютного ринку належить:

1. банківський вексель;

2. депозитний рахунок;

3. готівка;

4. усі відповіді правильні.

3. До неторгових операцій належить:

1. інкасо іноземної валюти та платіжних документів у іноземній валюті;

2. форфейтингові;

3. купівля (оплата) дорожніх чеків іноземних банків;

4. правильні відповіді а і б;

5. правильні відповіді а і в.

4. Ф’ючерсні валютні операції – це:

1. строкові біржові угоди купівлі-продажу валюти, золота, фінансових та кредитних інструментів за фіксованою в момент укладання контракту ціною, з виконанням операції через певний проміжок часу (більше трьох днів і до двох-трьох років);

2. обов’язкова для виконання угода між банками про купівлю чи продаж у певний день у майбутньому визначеної суми іноземної валюти (при цьому валюта, сума, обмінний курс і дата платежу фіксуються в момент укладання угоди);

3. угода, що дає право (для покупця) і зобов’язання (для продавця) купити або продати певну кількість однієї валюти в обмін на іншу за фіксованим у момент укладання угоди курсом у визначений момент у майбутньому;

4. немає правильної відповіді.

5. Існують наступні стилі опціонів:

1. європейський;

2. азійський;

3. американський;

4. вірні відповіді а і в;

5. всі відповіді правильні.

ТЕМА 4. ОСОБЛИВОСТІ ФУНКЦІОНУВАННЯ ЄВРОРИНКУ

Структура теми:

4.1. Особливості ринку євровалют, євроринки.
4.2. Ринок капіталів.
4.3. Світовий ринок облігації.

4.4. Ринок євро акцій.
4.5. Ринок золота.

Ключові слова: євроринок, євровалюта, євробанк, євродепозит, євродолар, міжбанківський ринок, міжбанківська ставка пропозиції, ЛІБОР, депозитний сертифікат, єврокредит, іноземна облігація, єврооблігація, євронота.

4.1 . Особливості ринку євровалют, євроринки

На світовій арені євроринки стали відігравати суттєву роль, оскільки суб’єктами їх діяльності, з усіма конвертованими валютами, є міжнародні банки та провідні фінансові центри. Причиною появи такого ринку можливо вважати не урядове рішення і впровадження, а потребу інвесторів та тих, хто користується інвестиціями. Слідуючи з цього, операції на них не являються об’єктами державного валютного чи податкового контролю цієї країни.

З назви зрозуміло, що євроринки беруть свій початок в Європі в 50-х роках 20 століття, що стало початком їх поширення по всьому світу. Центрами євровалют являлися: Лондон, Брюссель, Цюрих, Люксембург та Париж. Пізніше, до них додалися й такі фінансові центри, як: Гонконг і Сінгапур, та офшорні центри – Кайманові острови і Нассау. Вже з початку 80-х років стало можливим створення «вільних» зон банківських послуг міжнародного призначення, відколи Нью-Йорк отримав статус центру євроринків. А вже в кінці 1986 року в Токіо почав свою діяльність фінансовий ринок міжнародного призначення.

Через стрімкий прогрес в розвитку телекомунікацій, операції на євроринку стали делокалізованими. І лише при здійсненні бухгалтерського обліку, при чіткому відмічанні проведених операцій конкретним учасником, можливо їх локалізувати в той момент, як дані операції проводяться. Через бухгалтерські записи банки можуть виконувати арбітражні операції з валютою.

Кошти, які банк отримує (депозити) та позичає клієнтам у валюті іншої країни відносяться до єврогрошей або євровалюти. В даному випадку, говориться лише про валюти, які здатні до конвертації та грошові одиниці міжнародного призначення  (СДР, екю тощо). Комерційні банки, які здійснюють у власному балансі реєстрацію таких операцій називаються євробанками. Кожен банк може бути євро банкіром в межах тієї області власних валютних операцій, де вона виконує відповідні операції на території, що знаходиться поза межами країни, звідки походить дана валюта.

Відповідно, на євроринку всі операції здійснюються у євровалюті. В даному ринку розрізняють декілька секторів:

· ринок євровалют (єврогрошей), на якому містяться депозити до одного року (короткострокові);

· ринок єврокредитів, які оформлюються періодом від 2 до 10 років (середньострокові);

· ринок капіталів, на якому представлені єврооблігації, євроакції, євровекселі тощо.

Між ринками євровалют та облігацій спостерігається велика залежність.

На євроринку кредитів, здійснюється надання середньострокових і довгострокових кредитів, які видаються під плаваючу ставку (вони називаються ролл-оверні, відновлювальні чи револьверні кредити), яка кожні 3 чи 6 місяців може бути переглянута від базової ставки. Під поняттям «базові ставки» розуміють середні, відповідно яких передові банки надають кредити в євровалютах іншим таким самим банкам за рахунок надання ним депозитів. Ставки LIBOR (London Interbank Offered Rate), PIBOR (Paris Interbank Offered Rate) та SIBOR (Singapur Interbank Offered Rate) належать до основних базових. При додаванні ставки маржі за ризик до базової ставки маржі і комісійних за надання даної позики (спред) здійснюється розрахунок ставки, яка дійсно має бути оплачена позичальником. Даний тип єврокредитів частіше за все поширені в банківських синдикатах та пулах терміном від двох до десяти років та розміром від 20 млн доларів до 2 млрд доларів.

Валюти інших країн, за допомогою яких банки проводять безготівкові операції за межами країн-власників (емітенти) даних валют, носять назву «євровалюти». До основних рис ринку євровалют слід віднести:
· масштабні розміри і необмеженість кордонів. На ринку євровалют скоординовано близько 500 прогресивних банків з усього світу;

· особливість ринку за інституцією, тобто - виділено категорії євробанків та міжнародних банківських консорціумів;

· гнучкість та функціональність ринку. Широкий спектр операцій на ринку з валютою (конверсія, кредитування, депозити тощо);

· функціонування окремих відсоткових ставок, які є в певній мірі самостійними стосовно національних. Надбавка «спред» (винагорода за надання банківських послуг) та ставки LIBOR, PIBOR, SIBOR – є основними складовими ставок даного ринку;

· не контрольованість діяльності ринку державою;

· висока частка прибутків від здійснення операцій в євровалютах, аніж у національних. Це пов’язано з тим, що ставки при євродепозитах більші, а по єврокредитах – менші, причиною чого є відсутність системи необхідного резерву коштів для євродепозитів та відсутність податків на відсотки, які отримані банками за єврокредитами, які надано.

4.2 . Ринок капіталів

Елементом ринку фінансів, де відбувається формування попиту і пропозицій зазвичай на середньостроковий і довгостроковий позиковий капітал, особливих відносин на ринку, де грошовий капітал є об’єктом різних угод і де з'являється на нього попит та пропозиція, носить назву «ринок капіталів». 
Кошти, які надаються в позику під певний відсоток за їх користування та з умовою подальшого повернення, називаються «позиковий капітал».

Кредит являється формою його руху. Джерелом кредитів є кошти, які звільнюються в процесі відтворення, а саме:

· амортизаційні фонди підприємств;

· частка оборотного капіталу, що виражена у грошовій формі;

· прибуток, який в подальшому витрачається на розширення та оновлення виробничих моментів;

· доходи в грошовому вираженні;

· заощадження населення.

На ринку капіталів, кредити видаються терміном більше року. За допомогою даного ринку, зростає товарообіг, збільшується виробництво, стає більш активним рух капіталів в країні, відбувається трансформація заощаджено в грошовому виразі в капіталовкладення, здійснюється  відновлення основного капіталу.

Економічною роллю даного ринку є те, що він є спроможних до того, аби поєднати дрібні, розрізнені кошти, та таким чином здійснювати свій вплив на концентрацію та централізацію капіталу і виробництва.

Якщо розглядати ринок капіталів з функціональної точки, то він є системою ринкових відносин, яка з метою підтримання процесу відтворення, забезпечує перерозподіл та акумуляцію грошових капіталів: від інституційної – обсягу кредитних та фінансових установ, фондових бірж, через які здійснює свій рух позиковий капітал.

Звідси слідує, що ринок капіталів – це елемент ринку фінансів, який розмежовується на ринок цінних паперів та ринок середньострокових і довгострокових банківських кредитів. Також, він являється одним з важливих джерел довгострокових інвестицій для таких інститутів, як: уряд, корпорації та банки. Якщо порівнювати ринок грошей і капіталів, то можливо зробити висновок, що  перший - надає високоліквідні кошти для вдоволення короткострокових потреб, а другий – для довгострокових потреб, які виникають у фінансових ресурсах. Він включає в собі оборот банківського та позикового капіталів, банківських та комерційних кредитів, і діяльність кредитних аукціонів.

Даний ринок суттєво змінювався з роками: від обігу у формі лихварського капіталу до розповсюдженого ринку позикових капіталів на тотальному ринку (об’єкт угоди – гроші, які були надані в позику на основі відношення попиту і пропозиції на даний товар і ставки кредитного відсотка).

Високорозвиненим слід вважати ринок капіталів Сполучених Штатів Америки, для якого характерні: відгалуження, потужна кредитна система і ринок цінних паперів, високе нагромадження грошового капіталу,  поширена інтернаціоналізація.

Відносно функціонування ринку капіталів в Україні говорити ще зарано. Мати сенс на даний момент може лише наявність і укріплення деяких його елементів: створення дворівневої банківської системи, вдосконалення функціонування кредитних та фінансових установ та поява ринку цінних паперів.

На ринку капіталів здійснюють обіг цінні папери (облігації, акції, деривативи, депозитарні розписки, векселі) терміном більше 1 року.

Ринки єврооблігацій, євроакцій, євро векселів та інші, які здійснюють свої обороти більше ніж 1 рік – також відносяться до світового ринку капіталів. Поява короткострокових і довгострокових векселів в 1981 році спричинила появу ринку євровекселів.

4.3 . Світовий ринок облігації

Єврооблігації та іноземні облігації обертаються на ринку облігацій в світі. Головна між ними різниця полягає в тому, що іноземні можуть продаватися лише на певній біржі, в той час як єврооблігації не обмежені географічно. На сьогодні, емісія іноземних облігацій значно нижча за емісію єврооблігацій.

Цінні папери, які нерезидент випустив в національному центрі фінансів в національній валюті, носять назву «іноземні облігації». Емісія даних облігацій закріплена на законодавчому рівні країни-емітента цінних паперів, проте, реально він відповідає положенням євроринків.

В залежності від країни емісії, облігації можуть називатися: Yankee Bonds — США, Samourai Bonds — Японія, Bulldog Bonds — Великобританія, Chocolate Bonds — Швейцарія.

Борговими зобов’язаннями, які випускає той, хто позичає задля отримання довгострокової позики на євроринку є єврооблігації. Найчастіше, вони розміщуються паралельно на декількох фінансових ринках світу. Валюта позики єврооблігацій для кредиторів являється іноземною, але, для декого з них вона може лишатися й національною.  Емісійний синдикат здійснює гарантійне розміщення єврооблігацій.

Єврооблігації поділяються на декілька видів:

· звичайні, які мають фіксовану ставку відсотка на весь час позики;

· з змінною (плаваючою) ставкою відсотку, яка застосовується в той час, коли спостерігаються різкі коливання ставок відсотків;

· ті, що конвертуються в акції (вони є найменше прибутковими ніж інші, проте, через деякий час, їх власник може їх обміняти на акції компанії, яка виступала позичальником);

· з нульовим купоном (при певних обставинах можуть надавати власнику пільги). Відсотки за ними враховуються при становленні курсу емісій;

· ті, які узагальнюють риси вищенаведених облігацій.

4.4 . Ринок євроакцій

В 1983 році розпочав свою діяльність ринок євроакцій, на якому здійснюють оберт акції, які здатні котируватися не лише на своєму національному ринку, а й на будь-якому іншому, на який вони мають допуск. На євроринку підприємства розміщують як частину, так і весь обсяг своїх акцій.

Ринок євроакцій суттєво різниться від національних та іноземних ринків акцій. Так, в іноземному емітування та котирування акцій відбувається в певному іноземному центрі фінансів.

Продаж євроакцій відбувається на євроринку і котирується в будь-якому фінансовому центрі офшор (наприклад, у Лондоні, Люксембурзі чи Сінгапурі); їх реалізація відбувається банківськими синдикатами міжнародного призначення, та їх купівля відбувається за євровалюти.

4.5 . Ринок золота

Центри, в яких відбувається купівля та продаж золота називаються «ринками золота». Існують золоті аукціони на яких відбувається продаж золота при проведенні публічних торгів. Золоті сертифікати (документи, які надають їх власнику право на отримання певного обсягу золота), ювілейні, старовинні та сувенірні монети, листики, дріт, злитки, пластинки – є об’єктами для проведення операцій на даному ринку. За режимом власного функціонування, дані ринки поділяють на:

· світові (наприклад: Цюрих, Дубай, Лондон тощо);

· внутрішні вільні (наприклад: Париж, Мілан, Стамбул, Ріо-де-Жанейро);

· місцеві контрольовані (наприклад: Каїр, Афіни);

· чорні (Бомбей тощо).

Відповідно до організації, даний ринок складається з консорціуму певної кількості банків, які мають право:

· проводити операції з золотом – угоди з золотом за готівку, строки виконання яких складають 2 діб після підтвердження угоди;

· здійснювати операції з акціями компаній, які займаються видобутком золота;

· виконувати строкові операції (ф’ючерсні та форвардні свопи).

Хеджування, арбітражні операції та спекулятивні строкові угоди проводять на ринку форвардних операцій з золотом.

На золотих аукціонах є декілька методів для встановлення ціни золота, серед них:

1. Класичний або ціни заявки, де бажаючі придбати золото, які вказали ціну золота вищу, за вказану продавцем – сплачують ту, яку вони вказали в заяві.

2. Голландський – продавець вказує ціну, відповідно до якої здійснюється реалізація кожної заявки з вищою ціною.

Ціна золота має розглядатися в 2-ох концепціях: як офіційна і ринкова. Як приклад, казначейство США з 1933 року по 1971 рік встановлювало офіційну ціну золота у розмірі 35 доларів США за унцію, згодом, через девальвацію, ціна зросла до 38 і 42,22 долари США за унцію. Звісно, ринкова ціна не відповідала офіційній, і відповідно офіційна ціна тривалий термін регулювалась на міждержавному рівні. Прибавка до ціни золота, яка встановлена офіційно, виражена в кредитних грошах, носить назву «лаж» (розраховується в процентах; з'являється тоді, коли спостерігається переважання ринкової ціни над офіційною). На ціну золота на ринку впливають безліч факторів економічного, політичного та спекулятивного значення. В світі також мають місце ринки срібла та платини.

Рекомендована основна література: [3, С. 37-65]; [16, С. 156-382]; [21, С. 3-127]; [22, 
С. 103-170]; [23]; [24]; [25]; [26]; [30]; [31]; [33]; [34]; [38, С. 39-66].

План семінарських занять

1. Євроринки. Особливості ринку євровалют.

2. Ринок капіталів.
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4. Ринок золота. 

Завдання на СРС

Студентам пропонується підготувати реферати та зробити на їхній основі доповіді за такими темами:

1. Що таке ринок матеріальних активів, ринок фінансових активів? 

2. На які сегменти можна поділити фінансовий ринок? 

3. Які особливості ринку волют?

Запитання для перевірки знань

1. Що можна віднести до євро грошей?

2. Які різновиди мають єврооблігації?

3. Що таке ринок капіталів?
4. Опишіть головні особливості ринку золота.

Тестові завдання

1. До валютних цінностей належить:

1. валюта України;

2. платіжні документи та інші цінні папери;

3. іноземна валюта;

4. усі відповіді правильні.

2. До неторгових операцій належить:

1. інкасо іноземної валюти та платіжних документів у іноземній валюті;

2. форфейтингові;

3. купівля (оплата) дорожніх чеків іноземних банків;

4. правильні відповіді а і в.

3. Євровалюта – це:

1. іноземні валюти, в яких банки здійснюють безготівкові операції за межами країн—емітентів цих валют;
2. міжнародні платіжні засоби, які використовуються МВФ для безготівкових міжнародних розрахунків через записи на спеціальних рахунках та як розрахункова одиниця МВФ;

3. регіональна розрахункова одиниця, яку було введено в 1979 р. у межах Європейської валютної системи та яка пізніше стала розрахунковою одиницею Європейського валютного союзу;

4. немає правильної відповіді.

4. Іноземні облігації – це:

1. цінні папери, випущені нерезидентом у національному фінансовому центрі в національній валюті;

2. міжнародні платіжні засоби, які використовуються МВФ для безготівкових міжнародних розрахунків через записи на спеціальних рахунках та як розрахункова одиниця МВФ;

3. іноземні валюти, в яких банки здійснюють безготівкові операції за межами країн—емітентів цих валют;
4. немає правильної відповіді.

5. Єврооблігаціями називаються:

1. боргові зобов’язання, що випускаються позичальником для отримання довгострокової позики на євроринку.

2. цінні папери, випущені нерезидентом у національному фінансовому центрі в національній валюті;

3. іноземні валюти, в яких банки здійснюють безготівкові операції за межами країн—емітентів цих валют;
4. немає правильної відповіді.
ТЕМА 5. РИНОК МІЖНАРОДНИХ ІНВЕСТИЦІЙ

Структура теми:

5.1. Еволюція вивозу капіталу.

5.2. Іноземні інвестиції.

5.3. Роль приватного та державного секторів у вивозі капіталу (іноземному інвестуванні).

5.4. Політика іноземних інвестицій в Україні.

5.5. Кредитні рейтинги.

5.6. Вільні економічні зони.

5.7. Роль міжнародних організацій у міжнародній інвестиційній діяльності.

Ключові слова: вільна економічна зона, закриті акції, іменна акції, іноземні інвестиції, іноземний інвестор, концесія, капіталізація ринку, кредитний рейтинг.
5.1. Еволюція вивозу капіталу 

 Вивіз капіталу у грошовій чи товарній формах називається експортом капіталу. Якщо його характеризувати за типом власності, то він поділяється на державний та приватний.

Класифікація експорту капіталу:

1. Експорт підприємницького капіталу шляхом переведення капіталу в акції. Цінні папери надають право власності на активи підприємства.

Експортований підприємницький капітал поділяється на два види, що різняться між собою за ступенем впливу на підприємства, в які вкладаються грошові кошти:

· Прямі інвестиції: високий рівень впливу на підприємство;

· Портфельні інвестиції: мінімальний рівень впливу на підприємство.

2. Експорт позичкового капіталу, як надання позики, кредиту чи внесення на поточні рахунки іноземних банків коштів.

Аналізуючи фактори впливу на експорт капіталу, можна виділити окремо клімат у світовій економіці в цілому та економіку країн в які інвестують.

Тенденції експорту капіталу переплітаються з «великими циклами кон’юктури» М. Д.Кондратьєва ( 1892 – 1938):

· Перша хвиля – 20-ті роки ХІХ ст. – Англія  була «донором капіталу», майже 2/3 іноземних цінних паперів, що оберталися на Лондонській біржі, емітувалися країнами, які належали до периферії тодішнього світового господарства (Латинська Америка, Греція, Іспанія). Завершилося це «донорство» капіталу через економічну кризу, що почалася в Англії на початку 1825 року.

· Друга хвиля – 60-ті роки ХІХ ст. Ситуація була дуже схожа на попередню хвилю. На Лондонській біржі кількість нових іноземних емісій стрімко почала зменшуватися. У 1910 році був пік вивезення капіталу. Далі експорт капіталу припинився через першу світову війну.
· Третя хвиля – кінець 1950-х років. Післявоєнний стан мав негативний вплив на розвиток міжнародних відносин, а особливо на експорт капіталу. Єдиною країною, що  мала змогу до фінансування інших країн, була США, у цей час спостерігався вивіз капіталу, та фінансування міжнародних програм (післявоєнна перебудова, як європейської, так і японської економік), саме з цієї країни. Цю хвилю можна схарактеризувати, як обмежену одностороннім характером.

· Четверта хвиля – кінець 50-х, початок 60-х років. В цей час спостерігається зростання на міжнародній арені кількості операцій з приватним капіталом. Така ситуація спостерігалася до 1892 року. Закінчилася хвиля через початок боргової кризи.

Кінець 50-х років можна схарактеризувати, як період активізації міжнародної фінансової діяльності, що на основі мала відродження європейської та японської економіки. Зменшився розмір американського впливу, та валюти провідних промислових країн світу повернулися до конвертованості.

Наступні 30 років характеризувалися збільшенням обсягів світової торгівлі, інтернаціоналізацією банків та лібералізацією економік провідних промислових країн. Саме ці чинники та прогрес інформаційних технологій мали значний вплив на вивіз капіталу у цей період.

У організацію світових потоків капіталу значні зміни внесли події, що пов’язані із розпадом Радянського Союзу (у 90-х роках ХХ ст.), уникнення певної кількості країн, призвело до відкритості нових світових територій, це внесло певні корективи в обсяги, структуру, напрями потоків світового капіталу.
Збільшення обсягів інвестованого капіталу має як позитивні риси, такі як прогрес, так і негативні, такі як нові ризики. Саме тому цей процес не може існувати без контролю держав, щодо капіталу не тільки інвестованого, а і отриманого.

.
5.2. Іноземні інвестиції 

Іноземні інвестиції – це вкладання іноземними громадянами, організаціями, компаніями будь-яких багатств чи цінностей в будь-що, для отримання прибутку. Будь-які багатства та цінності – це все, що має хоч якусь цінність у світі, будь то гроші, чи нерухоме майно. Здійснити іноземне інвестування можна за допомогою свого власного капіталу, чи капіталу держави. Зазвичай, відношення приватного капіталу до капіталу міжнародних фінансових організацій має співвідношення 9:1.

Як суб’єкти міжнародних економічних відносин виступають іноземні інвестори, що можуть здійснювати фінансування об’єкту інвестицій як через банківські, так і через небанківські установи (страхові компанії, пенсійні фонди). Це можуть бути як фізичні особи, так і юридичні. Інвестором також може бути держава. Всі ці суб’єкти міжнародних економічних відносин можуть виконувати функції будь-якого учасника інвестиційної діяльності.

Прибутковість інвестицій залежить від ризику, на який йде іноземний інвестор. Якщо інвестувати у розвинені країни, то прибуток від інвестицій дорівнюватиме від 12 до 14 відсотків річних, але якщо інвестувати у країни з перехідною економікою, ризики зростають у геометричній прогресії, але і прибутковість зростає і може бути від 40 до 150 відсотків річних при «сприятливих умовах» для об’єкта інвестування. Якщо ж ці «сприятливі умови», що прорахувати дуже складно, не відбуваються, то ризики втратити всі інвестиції майже стовідсоткові.

Майнові та інтелектуальні цінності можуть бути наступними:

· Акції, грошові кошти та інші цінні папери;

· Нерухоме майно;

· Права на будь-які інтелектуальні цінності;

· Навички, технології, виробничий досвід, «ноу-хау»;

· Майнові права;

· Будь-які фізичні, чи не фізичні об’єкти, що мають хоч якусь цінність.

Аналізуючи динаміку іноземних інвестицій є світові лідери, як у напряму прийняття інвестицій, так і у напряму інвестування. Світовими лідерами, що мають найбільший притік інвестицій є країни Європи (промислово розвинені) та США. Найбільший у світі відтік інвестицій є у Японії, що робить її найсильнішим світовим інвестором. 

Країни «третього світу» є привабливими для інвесторів, тому що інвестор може «зірвати куш», але за умови сприятливої ситуації в країні, та відпрацювання механізмів захисту від ризиків на міжнародному рівні. Саме у таких країнах є значний попит на іноземні інвестиції. Ці країни економічно розвиваються, та покращується загальний рівень життя в країні.
5.3. Роль приватного та державного секторів у вивозі капіталу 
(іноземному інвестуванні)

Державний та приватний сектор здійснює інвестування, а отже і вивіз капіталу. Відношення приватного капіталу, що інвестується у країни, що розвиваються, до капіталу, що інвестується міжнародними фінансовими організаціями, відноситься як 9 частин до однієї. Це показує, що у світовому секторі приватних інвестицій більше, аніж державних.

Інвестиції, як державні, так і приватні розрізняються за: 

· Напрямами та метою фінансування;

· Джерелами фінансування.

Мета у приватних інвестицій одна – це прибуток, та його зростання. Тому напрями приватні інвестори вибирають менш ризикові, та найбільш прибуткові. Державні інвестиції головна ціль яких створити сприятливий клімат у країні для інвесторів, йдуть у менш прибуткові галузі, але більш ризикові.

Джерела фінансування приватних інвесторів – це власний капітал, або кошти які було запозичено, а у держави – це кошти з держаного бюджету, що у свою чергу наповнюється внаслідок збору прямих та непрямих податків.

5.4. Політика іноземних інвестицій в Україні 

Іноземні інвестиції — це вкладання іноземними громадянами, організаціями, компаніями будь-яких багатств чи цінностей, відповідно до законодавства, в будь-що, для отримання прибутку.
Іноземними інвесторами для України є:

· Юридичні та фізичні особи;

· інші держави, організації міжнародної діяльності;
· інші суб’єкти інвестиційної діяльності.

В Україні підприємство яке має понад 10 % інвестицій не залежно від його організаційно-правової форми називається підприємство що має іноземні інвестиції.

Вигляд інвестицій, які можна інвестувати в Україну:

· валюта, яка конвертується НБУ;

· національна валюта;

· рухоме та не рухоме майно;

· будь-які цінні папери;

· грошові вимоги, що гарантовані банками та мають вартість у конвертованій валюті;

· права на будь-які інтелектуальні цінності;

· права на можливість здійснення господарської діяльності;

· інші цінності, що вказані у законодавстві України;

Іноземні інвестиції в Україну можуть мати такі форми, як:

· підприємство, яке створено спільно з українськими юридичними чи фізичними особами;

· підприємство, яке повністю є власністю іноземних інвесторів;

· придбання рухомого та нерухомого майна;

· на користування земельними ресурсами, за умови придбання права на це;

· придбання будь-яких майнових прав;

· в інших випадках передбачених законом України.

Іноземні інвестори можуть розробляти та присвоювати собі природні ресурси, вести господарську діяльність, використовувати державні об’єкти, але за умови наявності концесійних договорів, термін дії яких регулюється залежно від умов, та не перевищує 99 років. 

5.5. Кредитні рейтинги 
Кредитні рейтинги – це рейтинги, що допомагають інвестору зрозуміти яку якість має об’єкт інвестування, тобто здатність емітента до погашення своїх боргів.

Рейтинги цінних паперів беруть свій початок з 1909 року, в результаті першого такого рейтингу, інвестори були задоволені таким нововведенням, а компанії-емітенти негативно зреагували, через, як на їх думку, низьких рейтингів компаній.

Зараз у світі є велика кількість різних рейтингів, що так чи інакше характеризують об’єкт інвестування, але більший рівень довіри все ж у всесвітньовідомих, що зарекомендували себе в часовому аспекті. Це такі як: 

· Moody’s Investors Service, Moody’s;
· Standard & Poor’s Corporation, S & P;

· Fitch Investors Service.

Тільки но на фінансовому ринку з’являються нові випуски цінних паперів, ці компанії починають їх детально розбирати та аналізувати. Головна ціль їх роботи – це визначити наскільки якісні інструменти інвестування (цінні папери) та ймовірність що емітент не виконає зобов’язань. 

Рейтинги є як незалежні аудитори, що показують інвестиційний клімат, характеристика емітента та цінних паперів. Вони дуже допомагають інвесторам прорахувати рівні ризику та порівнювати ці рівні між об’єктами інвестування. Щодо кредитних рейтингів, то аналізуючи їх можна побачити який є ризик невиконання боргових зобов’язань. За допомогою рейтингів можна прорахувати рівні ризиків у декількох можливих об’єктів інвестування та обрати найприбутковіший з найменшим можливим ризиком.

Основні види рейтингів:

· Рейтинг емітента: містить рейтинг держави або рейтинг певної території в межах певної держави. Ці рейтинги часто стають в нагоді для іноземних інвесторів, адже коли вони вкладають кошти в будь-яку країну, їм необхідно знати який кредитний рейтинг у цієї країни. Кредитний рейтинг країни показує ступінь ризику інвестора та за його допомогою можна оцінити платоспроможність будь-якої країни.

· Рейтинг цінних паперів: охоплює короткострокові та довгострокові рейтинги. Потрібно розуміти, що цей рейтинг, це не рейтинг емітента, а певного його випуску цінних паперів.
Обчислення кредитного рейтингу держави це аналіз усіх економічних ризиків та політичних коливань. Економічні показники показують ризики щодо виконання плати по зобов’язаннях, а політичні – бажання реципієнта до виконання своїх зобов’язань.

Є багато методів обчислення кредитного рейтингу держави, але всі вони мають певний скелет що має в собі наступні показники.

Показники, що показують:

· політичні ризики (зовнішня та внутрішня безпека, рівень інтегрованості у світову фінансову та торговельну системи);

· прогноз зростання економічних показників;

· доходи населення та їх структура;

· борги держави, особливу увагу надають зовнішньому боргу та його ліквідності;

· гнучкість фіскальної політики та платіжного балансу;

· стабільність цін та рівень автономності національного банку.

Відмінність між різними кредитними рейтингами у тому, що кожен рейтинг використовує різні специфічні показники, що в тій чи іншій мірі показують можливість, чи не можливість країни в майбутньому виплачувати гроші інвесторам.

Залежно від ризику несплати цінні папери розподіляються на 8 класів за їх якістю, від найякіснішого до паперів найнижчої якості.

У переліку цих 8-ми класів, кожен клас має свій символ за класифікацією інвестиційних агентств (табл. 5.1).

Таблиця 5.1

СИМВОЛИ КЛАСІВ ЯКОСТІ ЦІННИХ ПАПЕРІВ

	Клас якості цінних 
паперів
	Рейтингові агентства

	
	Стандард енд Пурз (США)
	Мудиз (США)
	ДБРС
(Канада)
	СБРС 
(Канада)

	Найвища якість
	ААА
	Ааа
	ААА
	А++

	Хороша якість
	А
	А
	А
	А

	Середній клас
	ВВВ
	Ваа
	ВВВ
	В++

	Нижчий за середній клас
	ВВ
	Ва
	ВВ
	В+

	Низька якість
	В
	В-Саа
	В
	В

	Спекулятивні
	ССС-СС
	Са
	ССС
	С

	Найнижча

якість (неоплатні)
	С

ДДД-Д
	С
	СС-С
	Д


Дохідність облігацій залежить від їх рейтингу, чим нижче рейтинг, тім дешевша ціна.

Класифікація дохідності цінних паперів:

( Ааа. Цінні папери найвищого класу, не ризикові або «золоті», зміни умов захисту не змінює їх стійку позицію на ринку. Гарантовано повернення основної частини суми боргу через стабільну маржу, якою захищенні відсоткові платежі. 

( Аа. Цінні папери високого класу. Рівень нижчий аніж у попередніх, внаслідок меншої захищеності відсоткових платежів. Ааа вважаються довгостроковими ризиками.

( А. Привабливі для інвесторів. Адекватні умови щодо повернення основного боргу та передбачають захист платежів за відсотками. Мають певні елементи, що реагують на погіршення у майбутньому.
( Ваа. Середнього класу, мають спекулятивні характеристики. Мають нормальні умови захисту, але деякі умови можуть бути не надійні через певний проміжок часу, що вказує на брак високих інвестиційних якостей 
( Ва. Невизначені облігації, що мають ще більший спекулятивний характер аніж попередні, що робить їх менш надійними цінними паперами з обмеженим обсягом повернення основного боргу та невисоким рівнем захисту відсоткових платежів. 
( В. Є не дуже бажаними інвестиціями для інвесторів. Низький рівень гарантії як виконання умов кредитної угоди, так і повернення основного 
( Саа. Облігації з поганою репутацією. Умови що є можуть поставити під загрозу повернення основного боргу та виплати відсотків за платежами. Є високий ризик невиконання умов, що є великим ризиком для інвестора.
 ( Са. Облігації з великою кількістю вад та низьким рівнем погашеності. Мають найвищий рівень спекулятивності з усіх. 
( С. Найнижчого класу облігації. Інвестиції, що ніколи не досягнуть стану реальних. 

Якщо рейтинг облігацій має потрійне В, або вище (перші чотири класи облігацій) це вказує на надійність та градацію інвестиційних. Велика кількість країн світу законодавством забороняє інвестувати кошти в цінні папери, що є борговими, для стабільної роботи фінансових інститутів. Інвестиційні облігації, найчастіше, обліковуються вартістю, що є номінальною у звітностях фінансових інститутів.

Облігації з рейтингом подвійного В чи нижче можна розглядати як «макулатурні», чи «смітникові». Градація цього виду цінних папрів є інвестиційною, вони продаються на «макулатурному» ринку під назвою «грішні янголи», так як не мають відповідних якостей. 
Рейтинги допомагають зрозуміти який фінансовий стан та перспективи фірми. Якщо слідкувати за змінами на ринку акцій в динаміці та користуватися рейтинговою інформацією, можна досить прибутково вкласти кошти.

5.6. Вільні економічні зони 

Для залучення іноземного капіталу потрібно створити відповідні умови для інвесторів, такі як висока прибутковість, гарантії збереження. Саме для цього створили так звані вільні економічні зони, що сприяють залученню іноземних інвестицій.

Вільна економічна зона – це відповідна територіальна зона в певній країні (найчастіше такі зони створюються у розвинутих країнах та країнах з перехідною економікою) зі спеціальним правовим режимом економічної діяльності та пільговими митними, податковими та іншими платежами.

БЕЗ це як інструмент, для того аби перетворити територію що відстає на розвинену. За допомогою таких сприятливих умов для інвесторів, вони приходять у такі зони та вкладають інвестиції, що швидкими темпами перетворює економіку регіону в передову. Ця інтеграція приносить користь і інвесторам, що швидко можуть отримати прибуток, і мешканці регіону, адже збільшується кількість робочих місць, зростає рівень життя в регіоні, та його соціально-економічний розвиток.

БЕЗ можна назвати «потужними імпульсами», через які зараз здійснюється близько третини фінансового світового обороту.

Характеристики що притаманні ВЕЗ:

· обмеженість територій;

·  дія на цій території режиму, що має пільговий характер (юридичні та соціально-економічні направленості);

· наявність певної спеціалізації господарської діяльності.

Вважається, що саме фінансові ресурси за невисокими ставками і є мотивом до інвестування навіть більшим чином, аніж безподатковий режим. Усі пільги чи привілеї БЕЗ можна отримати за умов вкладання реальних коштів у ці зони.
Визначаючи регіон, який має стати ВЕЗ, необхідно:

·  враховувати положення територій, їх транспортну інфраструктуру;

·  обов’язково на територіях не повинно бути підприємств з різними рівнями рентабельності;

·  детально відібрати між інвестиційними проектами найбільш доцільний та вигідний;
·  ввести в регіон сучасну та швидку модель вирішення організаційних питань;

· забезпечувати обов’язковість державної систематизації галузевих і територіальних пріоритетів розвитку економіки регіону;

· звернути увагу на ступінь забезпеченості політичної стабільності у країні;
·  єдина політична політика у зоні БЕЗ, що не має розбіжностей;
·  гарантовано надавати пільги інвесторам.

Найчастіше у світовій практиці зустрічаються такі БЕЗ, що обмежені територією декількох виробництва чи невеликими містами чи районами, це зумовлено розрахунками світових економістів, що довели чим більша територія БЕЗ, тим менша ефективність функціонування зони.

5.7. Роль міжнародних організацій у міжнародній інвестиційній діяльності 

Міжнародні організації займають важливе місце в інвестиційній діяльності світу одну з провідних місць серед них займає Міжнародний банк реконструкції та розвитку, що розпочав свою роботу у 1946 році.

У 50-х роках свою роботу ця організація почала з відбудови Західної Японії та Японії, що були зруйновані після війни. Потім напрям змінився на країни Азії, Африки та Латинської Америки.

Ця організація дає великомасштабні кредити різним країнам, попередньо опрацювавши усі деталі проектів. Перед реалізацією проекту ця організація детально підходить до підготовки запуску проекту. Розвиток інфраструктури – це напрямок, що має переваги для фінансування у цій організації. 

Ця організація передбачає у своїй діяльності, що деякі витрати все ж будуть покриватися власне позичальником. Також до фінансування проектів залучаються інші світові організації.

Друга за світовим рейтингом організація, що має вагу в світовій спілці інвестиційних організацій Міжнародна фінансова організація, що є найбільшим інвестором проектів у країнах, що розвиваються. Організація інвестує велику кількість проектів від Бразилії до Кореї, вкладаючи ресурси в різноманітні галузі. Організація ретельно слідкує за своїми проектами не тільки на стадії зародження, а і розвитку, виявляючи усі фактори, що можуть вплинути на дохідність проекту. Термін надання кредиту досить великі і досягають 20-ти років. 

Організація, що регулює приплив іноземних інвестицій у країни, що розвиваються, називається Міжнародне агентство з гарантування інвестицій (128 членів, капітал більш ніж 1 млрд. дол). Вона була створена для створення сприятливих умов у країнах що розвиваються для інвесторів: захистити їх від ризиків та показати найбільш привабливі галузі для інвестування.

МАГІ надає свої гарантії для інвесторів майже в усі галузі, окрім оборонної промисловості, виготовлення тютюнових виробів та алкогольних напоїв, інвестицій спекулятивного характеру та казино.

Рекомендована основна література: [1, С. 332-345]; [6, С. 6-173]; [12, С. 385-391]; [14, С. 299-304]; [15, С. 588-722]; [27, С. 1-95]. [36, С. 104-116]; [37]; [41, С. 66-87].

Термінологічний словник

Вільна економічна зона — це відповідна територіальна зона в певній країні (найчастіше такі зони створюються у розвинутих країнах та країнах з перехідною економікою) зі спеціальним правовим режимом економічної діяльності та пільговими митними, податковими та іншими платежами.

Іноземні інвестиції — це вкладання іноземними громадянами, організаціями, компаніями будь-яких багатств чи цінностей в будь-що, для отримання прибутку. Будь-які багатства та цінності – це все, що має хоч якусь цінність у світі, будь то гроші, чи нерухоме майно.
Іноземний інвестор — іноземні громадяни, організації, компанії, що вкладають буль-які цінності чи багатства в об’єкт інвестування з метою отримання прибутку.

Капіталізація ринку – характеризує ринкову вартість усіх зареєстрованих компаній. 

Концесія:

а) договір що передбачає видобуток корисних копалин, будівництво, приватними підприємствами чи іноземними інвесторами; 

б) підприємство що засноване на такому договорі.

Кредитний рейтинг — це рейтинги, що допомагають інвестору зрозуміти яку якість має об’єкт інвестування, тобто здатність емітента до погашення своїх боргів.
План семінарських занять

1. Еволюція виводу капіталу.

2. Поняття та сутність міжнародних інвестицій.

3. Роль держави та приватного сектора у вивозі капіталу та інвестуванні коштів.

4. Транснаціональні компанії в системі виводу капіталу  та інвестуванні.

5. Кредитні рейтинги.

Завдання на СРС

Студентам пропонується підготувати реферати та зробити на їхній основі доповіді за такими темами:

1. Вивіз капіталу та міжнародні інвестиції. 

2. Яка роль держави та приватного сектора у вивозі капіталу? 

3. Для чого розраховують кредитні рейтинги?

Запитання для перевірки знань

1. Розкрийте поняття «іноземні інвестиції».

2. Що таке капіталізація ринку?

3. Перерахуйте інструменти ринку міжнародних інвестицій для індивідуальних інвесторів.

4. Назвіть ризики, які виникають у інвесторів, що купують індивідуальні випуски цінних паперів.

Тестові завдання

1. Іноземними інвесторами для України є:

1 юридичні особи, створені відповідно до законодавства іншого, ніж законодавство України;

2 фізичні особи — іноземці, які не мають постійного місця проживання на території України і не обмежені у дієздатності;

3 іноземні держави, міжнародні урядові та неурядові організації;

4 інші іноземні суб’єкти інвестиційної діяльності, які визначаються такими відповідно до законодавства України;

5 усі відповіді правильні.

2. Назвіть характеристики вільних економічних зон:

1 локальність територій;

2 дія на території більш пільгового юридичного та фінансово-економічного режиму;

3 наявність певної спеціалізації господарської діяльності;

4 правильні відповіді б і в;

5 всі відповіді правильні.

3. До форм організації фондових бірж належать: 

1 приватна саморегулююча біржа; установи, що контролюються державою 

2 установи, що контролюються державою; напівнезалежні біржі;

3 приватна саморегулююча біржа; установи, що контролюються державою  напівнезалежні біржі;

4 немає правильної відповіді.
4.  Характеристиками ВЕЗ є:

1. локальність територій;

2. дія на цій території особливого, більш пільгового юридичного та фінансово-економічного режиму;

3. наявність певної спеціалізації господарської діяльності;

4. немає правильної відповіді.

5. В Україні іноземні інвестиції можуть здійснюватися у вигляді:

1. іноземної валюти, що визнається НБУ як конвертована;

2. валюти України – при реінвестиціях в об’єкти первинного інвестування чи в будь-які інші об’єкти інвестування за умови сплати податку на прибуток;

3. будь-якого рухомого і нерухомого майна та пов’язаних з ним майнових прав;

4. всі відповіді правильні.
ТЕМА 6. МІЖНАРОДНИЙ КРЕДИТНИЙ РИНОК ТА ТЕХНОЛОГІЇ КРЕДИТУВАННЯ
Структура теми: 

6.1. Класифікація міжнародного кредиту.
6.2. Експортні кредити.
6.3. Комерційні кредити.
6.4. Суб`єкти та інструменти міжнародного ринку банківських кредитів.

Ключові слова: зв’язані кредити, фінансові кредити, забезпечені кредити, бланкові кредити, експортний кредит, фінансовий кредит, акцептний кредит, акцептно-рамбурсний кредит, фірмовий кредит, авансовий платіж імпортера.

6.1. Класифікація міжнародного кредиту 
Міжнародний кредит можна характеризувати за різними сторонами та ознаками, але є основний «скелет», що може дати загальне уявлення про кредитні відносини.

Форми міжнародного кредиту:

 За призначенням:

· Зв’язані кредити – це цільові кредити, що поділяються на:

-комерційні – що надаються для закупівлі ресурсів виробництва;

-інвестиційні – для фінансування інвестиційних потреб;

- проміжкові – для змішаних форм вивезення капіталів, товарів і послуг (виконання підрядних робіт).

3. Фінансові кредити – використання за розсудом позичальника, не мають цільового обмеження.
За загальними джерелами:

3.4. Внутрішні кредити – у межах певної країни надання коштів для здійснення національною компанією зовнішньоекономічної діяльності. 

3.5. Іноземні (зовнішні) кредити – іноземні кредитори фінансують зовнішньоекономічні операції.

3.6. Змішані кредити – це кредити як внутрішнього, так і зовнішнього походження.

За формою кредитування:

· Товарні кредити –  експортери надають покупцям у товарній формі за умови погашення або у грошовій формі, або у товарній.

· Валютні (грошові) кредити – кредити у національній валюті або іноземній. 

За формою забезпечення:

· Забезпечені кредити – вид кредиту, що страхується на випадок не виплати за відсотками, заставою будь-яких цінностей кредитора. 

Фоми застави:

· тверда застава (закладається певна кількість товару);

· застава товару в обігу (кількість залишкового товару на певну суму); 

· застава товару в переробці ( товари можна переробити під час їх застави).

Застава – є розповсюдженим інструментом для того, аби боржник своєчасно платив відсотки за угодою, у разі не виконання мов договору, банк отримує компенсацію у розмірі застави.

Бланкові кредити – вид кредиту що має умову своєчасного погашення заборгованості, документ при цьому виді кредиту – соло-вексель.

Контокорент – (це різновид бланкового кредиту, що є найстарішою формою банківських операцій, що забезпечує боржнику відстрочку платежу, для того аби він ці кошти витратив для вирішення інших проблем, що у подальшому дає згоду прискорити обіг коштів боржника. 

Овердрафт – (одноразова домовленість) це також різновид бланкового кредиту, що дає можливість банку списувати з рахунку кошти для погашення заборгованостей по будь-яким іншим статтям, таким чином банк відкриває кредит. 

За строками:

· Надстрокові – добові, тижневі, до трьох місяців.

· Короткострокові – до 1 року.

· Середньострокові – від 1 до 5 років.

· Довгострокові – понад 5-7 років.

За валютою позики:

- у валюті країни-позичальника;

- у валюті країни-кредитора;

- у валюті третьої країни;

- у міжнародній грошовій одиниці (СПЗ, ЕКЮ та ін.). 

За формою надання розрізняють:

- фінансові (готівкові) кредити – одразу зараховуються на рахунок;

- акцептні кредити –мають форму акцепту тратти імпортером або банком;

- депозитні сертифікати – документи, що свідчать про надходження грошових коштів на депозитний рахунок під певну відсоткову ставку;

- облігаційні позики та інше.

4. За кредиторами:

· Приватні кредити – надаються приватними особами.

· Фірмові (комерційні) кредити – кредити, що надаються фірмами.

· Банківські кредити – кредити, які надаються банками, іноді посередниками (брокерами).

· Урядові (державні) кредити – кредити, надані урядовими установами від імені держави.

· Кредити міжнародних фінансово-кредитних організацій.

· Змішані кредити – в яких беруть участь приватні підприємства та держава, державні та міжнародні установи.

Найстаріша форма зовнішньоекономічного кредиту це фірмовий кредит, що надається імпортеру певної країни експортером іншої. За терміном надання цей вид кредиту коливається від 1 до 7 років.

Фірмовий кредит передбачає сплату авансу покупцем, що складає 10-20% від усієї вартості поставки взятої у кредит. Аванс виступає захистом для продавця у разі не виконання покупцем усіх умов. Цей вид кредиту використовую для своїх операцій банківські кошти, особливо коли термін такого кредиту складає близько семи років, що робить більше його схожим на банківський.

Банківські кредити за призначенням: 

· експортні;

· фінансові;

За технікою надання на:

· акцептні;

· акцептно-рамбурсні кредити.

Експортний кредит – це борговий інструмент, що надається у грошовій формі для постачання з країни-експортера машин чи устаткування. Боржник зобов’язаний використати грошові кошти, що було взято під такий вид кредиту чітко за призначенням.

Фінансовий кредит – це кредит, що надає грошові кошти, та не має якоїсь прив’язки до їх використання. Боржник має змогу самостійно розпоряджуватися грошовими ресурсами. 

Установи, що найчастіше користуються фінансовими кредитами:

· ТНК (для спекуляцій)

· ТНБ (для маніпуляцій)

· Центральні банки (підтримка валютного курсу, погашення дефіциту платіжного балансу країни, та інші операції де потрібні «вільні кошти»)

Акцептний кредит – передбачає передачу переказного векселя експортером імпортеру з вказанням терміну оплати векселя, одразу після отримання товарних документів. 

Тратта – це назва переказного векселю, що експортер виставляє імпортеру.

Акцептування тратти – це процес оплати переказного векселя у зазначений термін.

Товарні документи – документи, що засвідчують якість товару, та товаророзпорядчі цінні папери (страховий поліс та інші).

Акцептно-рамбурсний кредит – банк експортера товару отримує безвідкладний акредитив з банку імпортера, що передбачає оплату тратти з настанням договірного терміну. Щойно експортер відправив товар, він відправляє товарні і платіжні документи банку з яким він працює. Цей банк після акцептування переказного векселя виплачує експортерові суму, що рівна вартості товару. Грошові кошти при цьому банк виділяє з власних ресурсів, а повернення їх назад здійснюється імпортером у термін, що зазначений на переказному векселі. 

Форми для кредитування експорту:

· Авансовані платежі (надаються іноземним виробникам);

· Банківське кредитування (створення кредитних ліній; виділення грошової маси для оплати товарів в країні імпортера);

· Факторинг (банк купує права на вимоги щодо сплати, формою виступають дебіторські рахунки за товари чи послуги, що були надані. За цієї форми для кредитування експортер надає банку право на вимоги щодо сплати боргу. Банк повинен за такої угоди надати експортеру гарантоване повернення боргу, і за свої послуги експортер сплачує суму, що є вищою за кредитні відсотки. Цей вид не покриває усіх ризиків.

· Форфейтинг – надання експортеру кредиту шляхом векселів, що акцептовані імпортером. Банк у свою чергу оплачує придбані цінні папери грошовою масою, з якою вирахувана облікова ставка та премії, що є зобов’язанням до оплати. Несе відповідальність за ризики, як політичні, так і перевідні.

· Лізинг – це форма кредитування, що на основі має орендну угоду . за цієї угоди орендар частинами сплачує вартість товару без права власності на нього, а орендодавець втрачає право власності на надані товари тільки після останнього платежу орендарем. Лізингові компанії надають фінансові послуги, основою яких є кредитні послуги.

· Компенсаційна угода – погашення кредиту за такої угоди відбувається товаром, що був виготовлений на обладнанні, яке і є об’єктом для якого були надані кредитні кошти. Відноситься до довгострокових кредитів. 

Для великих світових операцій використовуються синдиковані кредити, що надаються одному позичальнику групою банків. Це дає змогу банкам об’єднати свої грошові ресурси для великих кредитних операцій (більше мільярда доларів) термін таких кредитів складає до 10 років. Такий вид кредиту розподіляє ризики між банками відносно їхніх часток у загальній сумі кредиту.

6.2. Експортні кредити 

Експортні кредити є борговий інструмент, що має застереження, котре зв’язує (використання кредитних коштів чітко на вказані цілі).

Поділяються за терміном надання:

· Короткострокові кредити – терміном до одного року (експортування споживчих товарів);

· Середньострокові – від 1 до 5 років (експорт обладнання чи машин);

· Довгострокові – більше ніж 5 років (інвестування великих проектів, чи інших інвестиційних товарів.

Механізм такого кредитування це метод що стимулює національне експорто-орієнтоване виробництво, механізм передбачає:

· Державні банки надають кредити за ставною, що є нижчою ринкової, національним експортерам;

· Іноземні імпортери можуть отримати державні кредити, за умови, що ці імпортери будуть закуповувати товари від фірми країни-кредитора;

· Захист національних експортерів від ризиків – страхування. 

Процентні ставки експортного кредиту найнижчі з усіх видів кредитів, саме через це його ще називають міждержавною допомогою. Розмір субсидування можна прорахувати віднявши від поточної ринкової ставки ставку за експортним кредитом.


6.3. Комерційні кредити

До комерційних кредитів відноситься фірмовий кредит, що є одним із поширеніших видів цієї категорії комерційних кредитів. Його можна характеризувати, як позику, що має вигляд відстрочки за платежами за надані товари чи послуги. Фірмовий кредит укладається між експортером та імпортером з різних країн, і є досить розповсюджений у світовій практиці.

Термін кредиту залежить від багатьох факторів (вид товару, кон’юнктурою ринку), але не перевищують 10 років. Такий вид кредиту завжди пов’язаний з певною угодою, це є негативним фактором для імпортерів, тому що це залишає менше можливостей для маневрів. Для експортерів також е свої недоліки, такі як висока процентна ставка, що у свою чергу призводить до зростання кредиту.

Комерційні кредити що пов’язані з формами міжнародних розрахунків бувають у вигляді:

· Вексельних кредитів.

Він передбачає передачу переказного векселя експортером імпортеру з вказанням терміну оплати векселя, одразу після отримання товарних документів. 

Тратта – це назва переказного векселю, що експортер виставляє імпортеру.

Акцептування тратти – це процес оплати переказного векселя у зазначений термін.

Товарні документи – документи, що засвідчують якість товару, та товаророзпорядчі цінні папери (страховий поліс та інші). 

· Авансованих платежів імпортера, 

Передбачає форму кредитування експорту, що забезпечує гарантії для іноземного покупця, це зумовлено тим що імпортер повинен прийняти замовлення на постачання продукції. У світовій практиці імпортери дають аванси як 1/3 від загальної вартості постачання. 

· Кредитів за відкритими рахунками.

Надається на основі угоди між експортером та імпортером. Борг імпортера, що дорівнює вартості постачання, записується на його ж рахунок експортером, з визначенням крайнього терміну погашення рахунку. У світовій практиці цей кредит застосовують при регулярних постачаннях, за умови періодичного погашення боргу імпортером в кінці місяця (можливий варіант в середині місяця).

6.4. Суб`єкти та інструменти міжнародного ринку банківських кредитів 
Тенденції до зростання попиту на банківське кредитування зумовлені розвитком міжнародного співробітництва. 

Кредити та позики – це класичні боргові інструменти, що використовуються найчастіше у світовій практиці.

Якщо порівнювати між собою фірмові та банківські кредити, то перші мають набагато більше переваг за такими характеристиками:

· ціна;

· термін експлуатації грошової маси;

· процедура укладання контрактів;

· право вибору фірми-експортера.

Банківські кредитні лінії поділяються на два види: загального призначення та спеціального (проектного) призначення. Загального призначення – це вид кредитної лінії, що надає грошові кошти на розсуд позичальника. Спеціального призначення слугують для кредитування проектів.

У світовій практиці зустрічаються випадки, коли кредитні організації мають тимчасово вільні ресурси, і у такому випадку вони розміщують свої кошти як короткострокові депозити (також можливо у вигляді позик чи поточних рахунків) на міжбанківському ринку.

Рекомендована основна література: [2, С. 171-178]; [6, С. 287-298]; [9, С. 443-461]; [10, С. 390-447]; [11, С. 241-325, 375-391]; [13, С. 197-205]; [20, С. 323-372]; [30, С. 79-127]; [36, С. 190-203]; [37]; [38, С. 39-62]; [41, С. 308-385].

Термінологічний словник

Зворотний лізинг – власник майна продає його для отримання необхідної грошової суми, а потім орендує його ж у покупця.

Конвенційний факторинг – система обслуговування, що включає в себе страхове кредитування, бухгалтерський облік, та інші фінансові операції. 

Міжнародний кредит – рух капіталу (позичкового) у сфері міжнародних економічних відносин, що має за мету надання ресурсів за умови повернення їх у певний строк, сплачуючи відсотки.

Оперативний лізинг – це лізинг, що передбачає надання лізингодавцем об’єкту лізингу, що повністю амортизується уже після завершення угоди (об’єкт лізингу повертається лізингодавцю і може використовуватися за його розсудом.

Пайовий лізинг – для його заключення потрібно об’єднати кілька фінансових закладів аби профінансувати масштабну операцію з лізингу. 

Фіктивний лізинг – одержання прибутку через податкові чи інші пільги (спекулятивний характер). Угода для прикриття справжньої операції щодо купівлі-продажу у розстрочку. 

План семінарських занять

1. Міжнародний кредитний ринок, його структура та оператори.

2. Міжнародний кредит: поняття, принципи, функції та форми.

3. Методи мінімізації ризиків за міжнародного кредитування.

4. Міжнародний лізинг.

5. Факторинг.

6. Форфейтинг.

7. Інструменти ринку боргових цінних паперів.

8. Структура світового ринку боргових цінних паперів.

9. Довгострокові боргові папери.

10. Середньострокові боргові папери.

11. Ринок короткострокових боргових паперів.

Завдання на СРС

Студентам пропонується підготувати реферати та зробити на їхній основі доповіді за такими темами:

1. Міжнародні факторингові операції.

2. Характеристика форфейтингових інструментів.

3. Міжнародний лізинг.

Запитання для перевірки знань

1. Назвіть методи мінімізації ризиків за міжнародного кредитування.

2. Класифікація основних видів лізингу.

3. Дайте визначення факторингової операції, її суб’єктів та об’єктів.

4. Механізм реалізації факторингової операції та характеристика видів факторингу.

5. Розкрийте поняття форфейтингової операції та механізму її реалізації.

6. Характеристика та класифікація довгострокових боргових паперів.

Тестові завдання:
1. Джерелами міжнародного кредиту можуть бути:

1. грошові накопичення держави;
2. грошові заощадження особистого сектору;

3. частина капіталів (грошова форма) підприємств, тимчасово вивільнена в процесі кругообігу;

4. усі відповіді правильні.

2. Імпортна лізингова операція – це:

1. угода, де всі операції здійснюються між комерційними організаціями з правом юридичної особи з двох різних країн;

2. міжнародна операція, у якій лізингодавець купує предмет оренди в національної фірми й надає оренду іноземному лізингоодержувачу;

3. лізингова операція, у якій лізингодавець купує предмет оренди в іноземної фірми й надає його вітчизняному лізингоодержувачу;

4. лізингова операція, у якій лізингодавець однієї країни бере кредит чи купує необхідне устаткування в іншій країні та постачає його орендатору, який знаходиться в третій країні.

3. До видів факторингу належить:

1. імпортний факторинг;

2. конвенційний факторинг;

3. експортний факторинг;

4. немає правильної відповіді.

4. До короткострокових боргових цінних паперів належить:

1. комерційні папери;

2. євроноти;

3. депозитні сертифікати;

4. усі відповіді правильні.

5. Євроноти – це:

1. векселі зі скороченим строком погашення, що знаходяться у вільному обігу. 

2. короткострокові боргові папери, які випускаються на строк 1, 3, 6 місяців через тендер та гарантуються інвестиційним банком чи групою банків, які викупають їх самі або ж продовжують позичальнику кредитну лінію;

3. сертифікати, що випускаються комерційними банками чи позико-ощадними асоціаціями під термінові депозити;

4. немає правильної відповіді.
ТЕМА 7. ФІНАНСИ ТРАНСНАЦІОНАЛЬНИХ КОРПОРАЦІЙ

Структура теми: 

7.1. Фінансова система транснаціональних корпорацій.
7.2. Модель фінансової системи. 
7.3. Ключові властивості фінансової системи. 
7.4. Міжнародні портфельні інвестиції.

Ключові слова: транснаціональна корпорація, фінанси ТНК, фінансові потоки, управління фінансами ТНК, прямі зарубіжні інвестиції, декомпозиція ризику ТНК, регіональний ризик, зарубіжні підрозділи ТНК, внутрішні джерела фінансування ТНК, зовнішні джерела фінансування ТНК, фінансові зв’язки системи ТНК, міжнародна системи управління готівкою, роялті, трансфертна ціна, нетінг, кліринг, централізовані депозитарії, стратегія виплат, внутрішні системні кредити, податкові умови діяльності ТНК, валютний ризик, стратегія звітності, стратегія прискорення та затримки платежів, стратегія розподілу ризику.

7.1. Фінансова система транснаціональних корпорацій

Важливу роль у розвитку міжнародних фінансів відіграють транснаціональні корпорації (далі ТНК), оскільки вони суттєво впливають на міжнародні фінансові потоки і досить часто зумовлюють напрями, канали та обсяги коштів фінансових ресурсів. Особливою їх характеристикою, на відміну від національних компаній, являється вміння переміщувати кошти і прибутки між їхніми філіями використовуючи при цьому різноманітні трансферні механізми. Звісно до основних складових трансферних механізмів фінансової системи транснаціональних корпорацій в експорті й імпорті продукції, варто віднести використання: трансфертних цін на їхні товари та послуги, внутрішньофірмові кредити, задіяні кошти на технології та гонорари (винагороди), виплати дивідендів, внутрішні платежі корпорації, капітальні інвестиції, проценти та повернення позики, борги або акціонерний капітал, комісійні та «роялті», валюта розрахунків тощо. Усі зазначені основні складові фінансової системи ТНК досить суттєво впливають на формування структури прибутків корпорації і утому числі самих фондів усіх її підрозділів. 
Поєднання і сукупність механізмів завдяки яким здійснюється рух фінансових потоків ТНК та його філій й називається фінансовою системою транснаціональних корпорацій. Ефективність функціонування системи залежить від внутрішньо корпоративних рішень керівництва і обраних та вірно задіяних ними основних складових механізму. Фінанси транснаціональних корпорацій охоплюють не лише трансакції внутрішньофірмові, але й у тому числі, всі зовнішні фінансові зв’язки і інструменти, які дозволяють функціонувати ТНК у світовому фінансовому середовищі. Досить важливо для кожної транснаціональної корпорації мати свою модель фінансової системи, яку можна було б удосконалювати та апробувати.
7.2. Модель фінансової системи
В обміні товарами (матеріали, напівфабрикати, кінцева продукція), послугами (технології, торговельні марки, патенти, управлінський досвід) та капіталом (власний чи позиковий) ТНК використовують міжнародні розрахунки та проводять валютні операції, і відповідно, управління внутрішньофірмовими потоками компанії спонукає ТНК до розроблення та удосконалення своєї фінансової системи і впровадження її певної моделі у виробничо-комерційну діяльність. 
На стику розвитку глобалізаційних процесів і переході світової економіки в глобальну, особливе місце у експорті та імпорті провідних країн світу, в яких розвинута ринкова економіка, посідає обмін товарами та послугами іноземних філій, батьківських компаній ТНК та різних філій однієї й тієї ж транснаціональної корпорації. Варто зауважити, що фінансові потоки  поєднують усі структурні підрозділи транснаціональних корпорацій, і виникають потоки фінансових ресурсів, коштів та активів не лише тільки між батьківською компанією та іноземною філією. Таким чином, утворюється велика за обсягом чисельність елементів фінансових розрахунків, а управління фінансовими потоками корпорації потребує виважених управлінських рішень за допомогою різних фінансових технологій та завдяки задіянню фінансових механізмів, які надають змогу забезпечити безперебійний рух внутрішньо фірмових фінансових потоків з якомога меншими втратами для компанії. 

До внутрішньо фірмових потоків, які є основою моделі функціонування фінансової системи транснаціональних корпорацій варто віднести: капітальні товари, технології, управління (обмін досвідом), проміжні товари, кінцеві продукти, знання ринку (рис. 7.1).

	




Рис. 7.1. Внутрішньо фірмові потоки транснаціональних корпорацій
Звісно фінансові  технології, капітал, трансфери товарів і послуг та ін. породжують застосування і використання сучасних фінансових транзакцій не лише всередині ТНК, а й за її межами. Слід зазначити, що деякі валютні операції є довготривалими, тобто мають довгостроковий характер щодо їх проведення і дотримання правильності всіх вимог розрахунку, і до таких варто віднести технологію платежів у вигляді «роялті» за продані товари, послуги чи надані в кредит. Відповідно, у поверненні суми коштів взятих у позику транснаціональною корпорацією можуть допомогти капітальні інвестиції, які спонукають наступні фінансові потоки коштів у вигляді дивідендів та процентів. Отже, у кожній транснаціональній компанії має бути задіяна своя специфічна модель фінансової системи із її основними елементами та фінансовими механізмами та технологіями, яка безпосередньо найбільш характерна практичній виробничо-комерційній діяльності компанії, і завдяки якій можна вдало управляти фінансовими потоками будь-якого виду.  
7.3. Ключові властивості фінансової системи

Транснаціональним корпораціям притаманна характерна особливість щодо прийняття та застосування широкого спектру елементів управлінських рішень у фінансовій сфері, які передбачають і встановлюють контроль корпораціями стосовно засобів і функціонування фінансових механізмів міжнародних трансфертів. 

Звісно фінансові потоки коштів ТНК проходять через фінансові канали, які є досить різноманітними для переводу доходів та прибутків з однієї країни до іншої, відповідно де й знаходяться іноземні філії чи батьківські компанії транснаціональних корпорацій. У філій транснаціональної корпорації та уряду тієї чи іншої країни виникає певна система відносин, яка регулюється національним законодавством країн де розміщена сама філія корпорації. Філія ТНК має враховувати всі особливості та специфіку законодавства країни, наприклад й щодо використання каналів фінансових трансферів. Відповідно, варто враховувати, що прибутки мають здатність рухатися завдяки механізму трансферних цін на внутрішньо фірмову купівлю чи продаж товарів або послуг. Якщо говорити про капітал у вигляді інвестиційних потоків, то у першому варіанті його переводять у вигляді позики іноземній філії. Це є перевагою, так як даний процес зумовлює проведення розрахунків завдяки різноманітним процентним платежам. Другий варіант передбачає, що капітал (інвестиційного потоку) можна перерахувати як інвестиції в акціонерний капітал. Перевагою даного варіанту перерахунку коштів є те, що даний процес зумовлює зворотні фінансові потоки у вигляді дивідендів ТНК. 
Однією із ключових елементів фінансової системи транснаціональних корпорацій являються – фінансові потоки та прийняті на основі їх функціонування виважені фінансові рішення управлінців ТНК. Основні фінансові потоки, які функціонують між філіями та батьківською компанією ТНК представлені у самій фінансовій системі транснаціональних корпорацій на рис. 7.2. 

	



Рис 7.2. Фінансова система транснаціональних корпорацій
Швидкість та оперативність прийняття виважених рішень у фінансовій складовій корпорації є досить вагомим. Тому часова гнучкість виконання трансферів є особливою і першочерговою властивістю ефективного функціонування будь-якої фінансової системи транснаціональних корпорацій, і на яку варто звертати увагу та завжди розвивати керівникам фінансових підрозділів філій та самої батьківської філії ТНК. 
Внутрішньофірмові фінансові потоки ТНК, і швидкість їх проведення підлягають регулюванню. Особливо варто зазначити, що завдяки регулюванню їх проведення можна уповільнити (Lags), або навпаки прискорити (Leads). Не варто вважати, що уповільнення фінансового потоку є недоліком у функціонуванні фінансової системи. Ключовою і важливою властивістю у даному сповільненому процесі фінансового потоку являється зниження й мінімізація фінансових ризиків транснаціональних корпорацій. Фінансові рішення такого роду зазвичай використовуються для внутрішньо фірмових кредитів, «роялті», винагород, комісійних тощо для прийняття виважених управлінських рішень. Основною із властивостей застосування у практичній виробничо-комерційній діяльність ТНК механізмів сповільнення та прискорення проведення фінансових потоків (Leads, Lags), які були зазначені вище, є врахування нормативно-правового законодавства країни, яка приймає фінансові потоки. Наприклад, даний фінансовий механізм (Leads, Lags) транснаціональні корпорації мають змогу використовувати у процесі руху доходів (дивідендів).  
У зв’язку із ситуацією, яка складається на ринку в момент проведення операцій із розрахунку за товари чи послуги; у процесі переміщення та руху коштів, на швидкість проведення фінансових потоків, можуть впливати також й різноманітні фактори макрорівня, наприклад інфляція та зміна валютних курсів тощо. 
7.4. Міжнародні портфельні інвестиції

Міжнародні портфельні інвестиції являють собою іноземні цінні папери у які було вкладено капітал. Нажаль вони не надають право інвестору здійснювати контроль над об’єктом в який спрямовані його інвестиції, лише завдяки ним інвестор має повне право на отримання доходу від вкладених ним коштів. Звісно сума коштів, які він отримує у вигляді доходу залежить від придбаної ним частки портфелю інвестування. У міжнародній практичній діяльності портфельних інвестицій дана частка не має бути більшою аніж 10 %. 

Основними складовими міжнародного інвестиційного портфелю корпорації являються:

1) акції, які й являються цінними паперами і, відповідно й засвідчують майнове право власника до особи, яка видала даний документ. У даному випадку, акції не мають установленого терміну обігу, але їхніми перевагами являється підтвердження членства в публічному чи закритому акціонерному товаристві, що надає право власнику акцій брати участь в управління товариством; звісно при ліквідації товариства власник акцій має право брати участь у розподілі майна; також власник даних цінних паперів отримує частку прибутку (дивіденди). 
2) боргові цінні папери (грошові документи) – власник даного документу підтверджує відношення до позики. Вони розподіляються на наступні види: 
а) облігації, боргові розписки, прості векселі. Завдяки цим інструментам власник обов’язково має можливість та повне право щодо отримання грошового доходу. Цей дохід може бути як фіксованим, так і тим, який підлягає зміні (тобто змінюваним), але це має бути зафіксовано та прописано в самому договорі. Цінний папір у вигляді облігації передбачає внесення її власником певних коштів, а також зобов’язує відшкодувати йому номінальну вартість паперу у певні зазначені терміни враховуючи виплату фінансового відсотка. Вексель являє форму боргового зобов’язання, і передбачає обов’язкове та безумовне повернення боргу;
б) інструменти грошового ринку – дозволяють їх власнику отримати доходи на відповідну призначену дату. До таких інструментів відносяться наступні: казначейські векселі (надають право їх власнику, який володіє даними цінними паперами отримувати фіксований дохід); акцепти; депозитні сертифікати (свідчення банку щодо депонування позики, звісно з умовою її повернення; фіксовані відсотки доходу вказані у сертифікаті).
3) фінансові деривативи, які відносяться до похідних грошових інструментів, тобто власник має повне право продати чи купити первинні цінні папери. Прикладом фінансових деривативів є такі, як: опціон; варант; форвардний та ф’ючерсний контракт; своп тощо.
Отримання високих доходів із-за кордону і являється основним ключовим мотивом та стимулом здійснення міжнародних портфельних інвестицій. У практичній діяльності міжнародних портфельних інвестицій, якщо доходи від цінних паперів вищі при придбанні їх в іншій країні, то звісно резиденти однієї країни купують цінні папери в іноземній країні. Даний процес також може вирівнювати міжнародні доходи на міжнародному ринку інвестицій, оскільки обіг капіталу який стосується портфельних інвестицій має двосторонній характер. Наприклад, на світовому ринку інвестицій беручи до уваги певну країну доходи від цінних паперів можуть бути значно замалі порівнюючи із іншою країною, і цю тенденцію вдало пояснює потік інвестицій із однієї країни до іншої. Варто зауважити, що при будь-якому двосторонньому потоці інвестицій і їх обігу обов’язковим є врахування ризиків від їх вкладення. Обираючи конкретний вид інвестицій звісно інвестор зацікавлений у якомога менших ризиках. Відповідно, якщо власник має облігації, то наприклад зміна ринкової ціни може сприяти ризику банкрутства, тоді як власник акцій може отримати замалі доходи від них і на це може вплинути такий фактор, як суттєве коливання ринкового курсу. Усі інвестори мають за мету максимізувати свої доходи не зважаючи на фактори впливу та ризики, які їх очікують в майбутньому. 
У практичній діяльності існує тісний зв'язок між ризиками та доходом, який отримає інвестор. Тому, чим більший прибуток можна отримати, то ризиковість звісно збільшується. При меншому доході, менші й ризики. Щодо пояснення даного процесу, можна навести наступний приклад: дохідність акцій корпорації під номером №1 та корпорації за номером №2 у середньому становить 30%. Але, дохідність акцій корпорації №1 складає 20% - 40%, а щодо дохідності акцій корпорації №2 може становити від 10% - 50%, то відповідно корпорація №2 має більше ризиків щодо отримання доходу від цінних паперів, так як діапазон значень доходу значно ширший. Відповідно, інвестори мають змогу купляти акції корпорації №1. У зв’язку із підвищенням курсу акцій корпорації №2 та зниженням акцій корпорації №1 (і навпаки), наприклад, коли інвестор має дві акції він може отримати в середньому 30% прибутку від цінних паперів, але з меншим ризиком. Варто зауважити, що портфельна теорія свідчить: дохідність від цінних паперів з часом може змінюватися, тобто отриманий дохід можна одержати при меншому ризику, а значно більший за розміром дохід може бути отриманий при такому самому ризику. Доходи від іноземних цінних паперів зазвичай являються вищими за розміром від національних. Здебільшого інвестори намагаються сформувати свої портфелі, як з національних, так й іноземних цінних паперів, щоб у майбутньому мати у середньому більший дохід або менші ризики. Збалансування такого портфелю передбачає двосторонній потік капіталу.
Варто зазначити, що а обсягом ринок прямих інвестицій значно менший ніж ринок портфельних інвестицій. Оскільки, завдяки високо розвинутим країнам світу близько 90 % портфельних інвестицій здійснюють свій обіг. Ринок нових індустріальних країн приваблює портфельного інвестора саме перспективами отримання високих доходів. Глобальна інтеграція сприяла створення і виникненню нових фондових ринків у Латинській Америці (Бразилія, Чилі, Мексика), Азії (Індія, Індонезія, Південна Корея, Філіппіни, Тайвань, Таїланд), Південній Африці, Туреччині, капіталізація яких складає орієнтовно до 30 трлн дол. США. 

Термінологічний словник

Непрямі податки — податки, що нараховуються на вартість товару (а саме: ввізне та вивізне мито, акцизи тощо).

Нетинг — варіант стратегії управління грошовою готівкою, взаємна компенсація зобов’язань та активів між зацікавленими сторонами.

Об’єкт оподаткування — товар, майно чи дохід, що обкладаються податком.

Одиниця оподаткування — це одиниця вимірювання об’єкта оподаткування. 

Платник податку — це фізичні та юридичні особи, які сплачують податки. 

Податкова база — це вартість об’єкта оподаткування.

Податкова квота — це доля податку в доході платника податку.

Податкова ставка — це величина податку на одиницю об’єкта оподаткування.

Подвійне оподаткування — оподаткування, що виникає в умовах, коли одна держава претендує на право стягнути податок на підставі факту проживання (або громадянства) платника податку, а інші — на підставі місця отримання доходу.

Прямі податки — податки, що нараховуються безпосередньо на дохід (на майно) платників податку

Стратегія затримки — означає, що фірма затримує одержання платежів на рахунки дебіторів, коли очікується посилення іноземної валюти, і затримує розрахунки з постачальниками та кредиторами, коли очікується послаблення іноземної валюти.

Стратегія прискорення — означає інкасацію іноземної валюти на рахунки дебіторів до строків, коли очікується послаблення іноземної валюти, і розрахунки з постачальниками та кредиторами до строків, коли очікується її посилення.

Трансфертна ціна — ціна продажу товарно-матеріальних запасів між взаємозв’язаними підрозділами ТНК.

План семінарських занять

1. Пряме зарубіжне інвестування.

2. Фінансування зарубіжних філіалів ТНК.

3. Внутрішні джерела фінансування ТНК.

4. Мобілізація коштів системи ТНК.

5. Оподаткування міжнародної діяльності ТНК.

6. Контроль та регулювання міжнародних грошових операцій ТНК.

7. Управління грошовою готівкою ТНК.

8. Стратегії та механізми підвищення ефективності управління готівковими коштами ТНК.

9. Валютні ризики потенційних збитків ТНК.

10. Управління ризиками потенційних збитків ТНК.

11. Політика управління валютними ризиками ТНК.

Завдання на СРС

Студентам пропонується підготувати реферати та зробити на їхній основі доповіді за такими темами:

1. Концепція неупередженого міжнародного оподаткування.

2. Валютні ризики ТНК та стратегії їхнього хеджування.

3. Характеристика фінансових зв’язків системи ТНК.

Запитання для перевірки знань

1. Яка діяльність компанії за кордоном називається «прямим зарубіжним інвестуванням»?
2. Що таке мотивація прямого інвестування? Назвіть її види.

3. Як ТНК використовують у своїй діяльності недосконалість ринку?
4. Розкрийте поняття декомпозиція ризику ТНК.

5. Назвіть міри регулювання регіонального ризику ТНК.

6. Назвіть форми фінансування ТНК.

7. Які ви знаєте джерела внутрішнього фінансування ТНК?

8. Охарактеризуйте фінансові зв’язки системи ТНК.

9. Перерахуйте елементи оподаткування. Розкрийте їхній зміст.

10. Що таке подвійне оподаткування?

11. Охарактеризуйте систему контролю та регулювання грошових операцій ТНК.

12. Що об’єднує в собі цикл руху грошової готівки ТНК?

13. Розкрийте суть трансфертної ціни. Перерахуйте основні детермінанти політики встановлення трансфертних цін.

14. Що таке «нетинг»?

15. Назвіть методи підвищення ефективності контролю та регулювання грошових операцій ТНК.

16. Розкрийте поняття валютних ризиків ТНК. Їхні види.

17. Обґрунтуйте стратегії хеджування валютних ризиків ТНК?

Тестові завдання

1. До найважливіших характеристик ТНК належить:

а. здатність використовувати відмінності національних економік;

б. здатність усіх філіалів діяти для досягнення цілей системи;

в. здатність до інтернаціоналізації конкретних, специфічних переваг фірм;

г. правильні відповіді а і б;

д. всі відповіді вірні.

2. Вкажіть можливі різновиди взаємовідносин між ТНК:

а. повна децентралізація  до рівня філіалів;

б. повна централізація на рівні головної фірми;

в. різний ступінь співвідношення централізації та децентралізації;

г. всі відповіді правильні.

3. Нетинг — це:

а. варіант стратегії управління грошовою готівкою, взаємна компенсація зобов’язань та активів між зацікавленими сторонами.

б. означає, що фірма затримує одержання платежів на рахунки дебіторів, коли очікується посилення іноземної валюти, і затримує розрахунки з постачальниками та кредиторами, коли очікується послаблення іноземної валюти.

в. означає інкасацію іноземної валюти на рахунки дебіторів до строків, коли очікується послаблення іноземної валюти, і розрахунки з постачальниками та кредиторами до строків, коли очікується її посилення.

г. це величина податку на одиницю об’єкта оподаткування.
4. Митні ставки можуть бути: 

а. специфічними, адвалорними, змішаним;

б. повні; часткові;

в. експортні, імпортні;

г. відкриті, закриті.

5. Розрізняють наступні види трансфертних цін:

а. ринкові, неринкові;

б. відкриті, закриті;

в. повні, неповні;

г. вірна відповідь відсутня.
ТЕМА 8. МІЖНАРОДНІ РОЗРАХУНКИ ТА ПЛАТІЖНИЙ БАЛАНС

Структура теми:

8.1. Організаційні засади форм міжнародних розрахунків.
8.2. Форми міжнародних розрахунків:
8.2.1. розрахунки векселями та чеками у міжнародних розрахунках
8.2.2. інкасова форма;
8.2.3. банківські перекази;
8.2.4. документарний акредитив;
8.2.5. система відкритих рахунків;
8.2.6. розрахунки з використанням пластикових карток;
8.2.7. авансовий платіж. 
8.3. Платіжний баланс: сутність, структура та класифікація.

8.4. Методи балансування.
Ключові слова: міжнародні розрахунки, інкасо, аванс, платіж на відкритий рахунок, банківський переказ, платіж готівковий, авансові платежі, кредит з опціоном (правом вибору) готівкового платежу, валютне застереження, дорожній (туристичний) чек, єврочек, переказний вексель, простий вексель, інкасо, документарне інкасо, чисте інкасо, акредитив, відкличний акредитив, безвідкличний акредитив, покритий акредитив, валютний кліринг, система відкритих рахунків, валюта ціни, валюта платежу, платіжний баланс, торговельний баланс.

8.1. Організаційні засади форм міжнародних розрахунків

Укладання зовнішньоторговельних угод потребує вибору оптимальної форми міжнародних розрахунків за поставлену продукцію, товари, послуги максимально вигідної як для імпортера, так і для експортера особливо в умовах глобальної нестабільності. Цей вибір надзвичайно складний процес, у розрізі якого має бути досягнуто взаємної угоди між іноземними партнерами на застосування конкретної форми розрахунку, включаючи економічні, фінансові та організаційні складові, а також ефективність роботи всього підприємства, тобто його ефективність та ліквідність. Зважаючи на це, дане питання щодо оптимального вибору форм міжнародних розрахунків, набуває вагомої актуальності й потребує дослідження та особливої уваги науковців у розрізі нестабільного розвитку глобального фінансового ринку. 

Міжнародні розрахунки — це грошові розрахунки між суб’єк​тами міжнародної діяльності, що пов’язані з рухом товарно-матеріальних цінностей і послуг у міжнародному обігу. Форма міжнародних розрахунків — це спосіб оформлення, передавання та оплати товаророзпорядчих і платіжних документів, що використовуються в міжнародній практиці.

Найбільш поширеними формами розрахунків, що використовуються українськими підприємствами і безпосередньо суб’єктами господарювання  підчас здійснення зовнішньо-економічної діяльності, є наступні: авансовий платіж, документарний акредитив, документарне інкасо, банківський переказ, розрахунок чеками, розрахунок векселями, розрахунок пластиковими картками, банківська гарантія тощо (рис. 8.1). Розглянемо переваги і недоліки для експортера та імпортера кожної із зазначених форм міжнародних розрахунків для оптимального їх вибору суб’єктами господарювання у наступних підрозділах.
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Особливості міжнародних розрахунків полягають у наступному – експортери та імпортери, у тому числі й їхні банки вступають у певні додаткові відносини щодо оформлення, надання й обробки товаророзпорядчих і платіжних документів; міжнародні розрахунки регулюються як національними законодавчими актами, так і міжнародними банківськими звичаями. Головна особливість міжнародних розрахунків полягає у тому, що вони здійснюються у різних валютах, відповідно, на їх ефективність суттєво впливає динаміка валютних курсів, тому ефективність функціонування міжнародних товарно-грошових відносин досягається лише за умови вільного обміну національної валюти на валюту інших країн. Таким чином, найефективніше включення тієї чи іншої країни  в міжнародний поділ праці та міжнародні валютні розрахунки можливе тільки на основі конвертованої валюти. Варто зазначити, що українська гривня не є вільно конвертованою валютою, тому більшість міжнародних розрахунків вітчизняними підприємствами здійснюються у доларах США та євро, і це підтверджує статистика Національного банку України за надходженнями та виплатами платежів. Проаналізувавши динаміку валютної структури розрахунків поточного рахунку платіжного балансу (у  % до загального обсягу), варто зазначити, що у 2016 р. долар США займав найбільшу частку за статтями надходжень та виплат порівняно із російським рублем, євро, українською гривнею та іншими валютами, і становив 73,1 % за надходженнями та 55, 7% за виплатами, коли гривня у цьому  році склала лише 0,2 % та 0,1 % відповідно. За останні 7 років найбільшої позначки у даному показнику українською гривнею було досягнуто у 2014 р., за надходженнями вона склала – 0,3 %, та за виплатами також становила 0,3 %.

На вибір міжнародної форми розрахунку впливають наступні фактори. У зовнішньому середовищі варто класифікувати фактори макросередовища (політична та економічна стабільність країн; національні та міжнародні правила і звичаї торгівлі товарами та послугами, які склалися у країні), і звісно мікросередовища (сукупність суб’єктів та факторів, що впливають на вибір форми розрахунку). До факторів внутрішнього середовища варто віднести об’єктивні та суб’єктивні фактори на вибір форми розрахунку. Наприклад, до об’єктивних відносять внутрішні характеристики самого підприємства (це варто враховувати в процесі проведення самих розрахунків); сума угоди; можливості банку щодо проведення більш широкого спектру різного роду валютних операцій та форм розрахунків. 

За класифікаційною ознакою «природа виникнення», відносять наступні фактори впливу, такі як: економіко-організаційні (організація процедури підписання зовнішньоторговельних контрактів); обліково-фінансові (вплив облікової і фінансової політики підприємства); правові (яке саме правове поле щодо здійснення міжнародних розрахунків); комерційні (пов’язані з міжнародними комерційними умовами Інкотермс) та інші. Суб’єкти та їх відносини і співпраця, також впливають на вибір форми розрахунку, наприклад фактори, що формують відносини із експортером та фактори, що формують відносини з імпортером. У тому числі, їх збутова, маркетингова і кредитна політика, закупівельна політика і політика щодо формування структури капіталу. 

Окрім суб’єктів, також і об’єкти відіграють важливу роль у виборі міжнародної форми розрахунку. Тобто, фактори, що пов’язані з товарною складовою здійснення розрахунків, наприклад, поставка товарів (вибір виду транспорту: літаки, кораблі тощо); дефіцитні товари; товари стратегічного призначення тощо. Фактори, які пов’язані із фінансовою дисципліною контрагентів з їх платоспроможністю, конкурентоспроможністю, іміджем також мають вплив на вибір форми розрахунку. 

Звісно участь банків у проведенні розрахунків також суттєво впливає на їх вибір, тобто до них слід віднести наступні – це фактори впливу на масштаби участі банків у розрахунках (пов’язані із кількістю функцій, які покладає  на себе банк у процесі здійснення розрахунків: виконання платіжного доручення клієнта, контроль передачі, надсилання товаросупроводжувальних документів, надання бенефіціару платіжного зобов’язання тощо). Окрім масштабів участі банку, варто також віднести фактори, що формують банківське забезпечення, оскільки вони прямо пов’язані з кількістю операцій, що здійснює банк за дорученням свого клієнта.

Згідно класифікаційній ознаці зміни статей балансу, варто віднести фактори, які: 
1) сприяють виникненню або погашенню заборгованості, тобто з коливаннями дебіторської та кредиторської заборгованостей, політикою стягнення дебіторської заборгованості, політикою управління грошовими потоками, платоспроможністю та ін.: 

· формують нормальну заборгованість (пов’язані із об’єктивними процесами формування і руху заборгованостей); 

· формують недопустиму заборгованість (пов’язані із недотриманням фінансової дисципліни);

2) сприяють збільшенню/зменшенню товарно-матеріальних цінностей (вони пов’язані з коливаннями товарно-матеріальних запасів, які фіксуються у відповідних статтях балансу підприємства).

8.2. Форми міжнародних розрахунків

8.2.1. Розрахунки векселями та чеками у міжнародних розрахунках
У практиці міжнародної торгівлі використовуються наступні вексельні форми міжнародних розрахунків у вигляді простого та переказного векселю. Суть простого векселю ґрунтується  в письмовому зобов’язанні однієї особи перед іншою виплати суму коштів певній особі за наказом векселедавця на вимогу або на фіксовану дату та на визначений момент у майбутньому. Переказним векселем є письмовий наказ, який адресований однією особою (векселедавцем) іншій особі (платникові) і підписаний особою, яка видала вексель про виплату на вимогу або на певну дату суми коштів третьому учасникові (одержувача) за його наказом, або пред’явникові. При вексельних розрахунках беруть участь наступні учасники: трасант (векселедавець), який виписує вексель і надає наказ здійснити оплату; трасат (платник за векселем) – особа на ім’я якої адресований наказ про оплату векселя; бенефіціар (одержувач коштів за векселем), який виставляє вексель до оплати й отримує кошти за векселем. 

Слід зауважити, що такі форми міжнародних розрахунків як чеки, векселі та розрахунки за відкритим рахунком майже не використовуються вітчизняними суб’єктами господарювання. Наприклад, розрахунки за відкритим рахунком використовується українськими підприємствами у діяльності між іноземними компаніями та їх представництвами, дочірними підприємствами в Україні, філіями, спільними підприємствами тощо. 
Нерозвинена технічна організаційна база нажаль не дозволяє проводити операції із чеками, і відповідно, дана форма міжнародних розрахунків не знайшла свого втілення та широкого визнання в її застосуванні суб’єктами господарювання у підприємницькому секторі. Те ж саме варто стверджувати і про вексель як міжнародну форму розрахунку, оскільки він також  не часто використовується у проведенні трансакцій. Найчастіше із двох видів векселів (простий та переказний) застосовується переказний при розрахунках безготівковими коштами у міжнародній торгівлі. Тобто, у практиці господарювання порівняно з XІX і початком XX ст. використання переказних векселів як платіжного засобу значно звузилися, і основною сферою його застосування залишається зовнішня торгівля.

Загальна схема розрахунку вексельної форми полягає у наступному: трасант розраховується векселем із бенефіціаром (отримувачем коштів). Бенефіціар виставляє вексель трасату (платникові) для його акцепту. Після того, як трасат акцептує вексель, відповідно він і визнає його законним і підтверджує зобов’язання щодо його оплати. Якщо, так відбудеться, що трасат не оплати вексель, то відповідно, вексель буде пред’явлений векселедавцю. Варто зазначити, що бувають випадки коли векселодавець являється також отримувачем коштів за векселем. У такому випадку варто прописати і вказати у тексті під час проведення розрахунку «Заплатіть мені або за моїм наказом….» тощо.

Варто стверджувати, що вексельна форма розрахунку лише формується, тому цим самим стримує процеси вексельного обігу. У практиці також відслідковується тенденція використання векселя у незаконному проведенні валютних операцій. Детально розглянемо відмінність векселя від чеку завдяки аналізу їх характеристики ознак (табл. 8.1). 
Таблиця 8.1
Відмінність векселя від чека: характеристика ознак

	ВЕКСЕЛЬ
	ЧЕК

	Вексель може бути строковим документом і на пред’явника
	Чек оплачується після пред’явлення

	Вексель не виписується на банк
	Чек виписується на банк

	Вексель має бути підписаний платником
	Чек ніколи не акцептується банком

	Вексель обертається, переходячи від одного власника до іншого
	Чек здебільшого не перебуває в обігу (хоча може передаватися за індосаментом), а прямо пред’являється в банк для оплати

	Особа, яка видала вексель, звільняється від відповідальності, якщо вексель не пред’явлений платникові протягом короткого терміну (оскільки затримка збільшує можливість зловживань)
	За чеком банк залишається відповідальним протягом шести років з моменту виписки (Великобританія)

	За векселем не може бути виконане кросування
	За чеком може бути виконане кросування

	Підроблення підпису векселедавця не звільняє акцептанта від обов’язку оплатити вексель
	Якщо підпис на чеку підроблений, банк може відмовитися від оплати


Відмінності простого векселя від переказного полягає в тому, що простий вексель є не наказом, а зобов’язанням сплатити; векселодавець це таж сама особа, що й платник; при розрахунку простим векселем не потрібно здійснювати акцепт. Перевагами векселя є наступні, у першу чергу, завдяки ньому можна узгодити інтереси експортера та імпортера, тобто покупця та продавця. Також, завдяки ньому можна врегульовувати борги, оскільки вексель являється також одним із інструментів кредитування. Вексель можна оплати на вимогу, або після пред’явлення. 
Вексельну форму розрахунків можна здійснити не обов’язково використовуючи банківську сферу, її можна здійснити напряму оплату векселя боржником кредитором. Але, не зважаючи на це у банківській діяльності розрахунки векселем відіграє також важливу роль. Варто зазначити, що вексельне й чекове законодавство засноване на одних із головних систем – це система континентального права та система англо-американського права. До системи континентального права входять наступні країни, які прийняли Женевські вексельні конвенції 1930 року і підписані 7 червня (Конвенція про єдиний Закон про переказний і простий вексель; Конвенція, що має на меті вирішення деяких колізій законів про переказні і прості векселі; Конвенція про гербовий збір у відношенні перевідних і простих векселів) це Австрія, Німеччина, Італія, Франція, Швейцарія, Швеція, Японія, Бразилія та ін. Пізніше також приєдналися Казахстан і Україна до системи континентального права щодо вексельного та чекового законодавства. 
Банківський чек являється письмовим наказом банку - власника за кордоном своєму банку-кореспонденту про необхідність перерахування відповідної суми з поточного рахунку власника чека на прохання самого ж власника. Після того, як експортер отримав відповідний чек, він може його продати своєму ж банку. Чекова форма розрахунку може використовуватися як у розрахунках за надані товари чи послуги, так він використовується й в регулюванні грошових відносин у разі рекламацій та штрафних санкцій. У тому числі, чек використовується й при погашенні боргу, і також при розрахунках у неторгових операціях. Для отримання готівки у проведенні безготівкових платежів чек також використовується, і відповідно при проведенні всіх інших міжнародних форм розрахунку.
Чеком вважається письмова пропозиція чекодавця платнику здійснити платіж суми коштів, яка зазначена у чекові чекодержателю готівки, або в безготівковій формі розрахунку він також використовується (наприклад, при переведенні суми коштів на банківський рахунок власнику чека). Чек є наказом клієнта банку щодо оплати певної суми коштів пред’явникові чеку, або тій особі, прізвище якого вказано в чеку. Дана форма міжнародних розрахунків відіграє досить важливе значення у світовому платіжному обігу і поширена у практиці розрахунків США, Канади та Великобританії.

Чек є розпорядженням, відповідно, він не може довго обертатися і його термін обмежений. Женевською конвенцією передбачається, що якщо чекова форма розрахунків здійснюється в межах країни, то він повинен перебувати в обігу терміном до 8 днів, якщо ж чек було виписано в одній країні, а розрахунок здійснюється в іншій, то термін обігу 20 днів. Може бути, що країни знаходяться в різних континентах, тоді термін розширюється до 70 днів. Право особи на володіння чека визначається законом того місця де проводиться платіж із використанням чекової форми розрахунку. 

У міжнародній торгівлі використовують наступні види чеку: дорожні та єврочеки. Розрізняють також чеки банківські та приватні. 

Дорожній чек вважається платіжним документом (грошове зобов’язання), навіть його називають наказом сплатити суму коштів , яка вказана у чеку, його власнику. Власник дорожнього чеку його підписує у той час, здійснюється продаж. Такого роду чеки, тобто саме дорожні чеки виписуються зазвичай великими банками та фірмами, наприклад   Thomas Cook, American Express, Citicorp, Bank of America, Bank of Tokio, Mitsui Bank та ін. Окрім дорожнього чеку, існують також єврочеки, які виписуються у євровалюті, відповідно ним можна оплатити за умови його пред’явлення власником маючи гарантійну картку у будь-якій країні учасниці угоди під назвою «Єврочек». Чек вважається також і різновидом переказного векселю. Платником, у цьому випадку, являється банк.
Чек може використовувати як фізичною, так і юридичною особою для їх взаємних розрахунків. У власника рахунку є чекова книжка, якою він володіє, і відповідно, виписує необхідну суму коштів, але тільки в межах залишку його коштів, які знаходяться на рахунку власника. Також, можна виписати й більшу за обсягом суму коштів від тієї, яку він має (тобто більше залишку, який на рахунку), але у такому випадку має бути домовленість із банком щодо надання овердрафту. Овердрафтом називається операція із кредитування розрахункового рахунку клієнта його банком для проведення розрахункової операцій при недостачі (або навіть відсутності) коштів на рахунку клієнта-позичальника.
Основні реквізити, які повинен мати чек, так це наступні: назва банку; наказ щодо оплати коштів; вказується особа, яка отримуватиме кошти (отримувач); дата та місце виписки чеку; підпис чекодавця. Варто зазначити, що чек може бути виписаний у довільній формі і на звичайному аркуші паперу, якщо чекодавець немає чекову книжку. Зазвичай у практиці чек виписується чекодавцем використовуючи стандартну форму.
Кредитні установи використовуються чеки у ордерній формі та проводять індосування їх у вигляді повного або бланкового індосаменту. Такі банківські чеки мають відповідати вимогам чекового законодавства окремих країн з урахуванням Женевської угоди та Ганських постанов. Завдяки чекам можна проводити розрахунки у третіх валютах, наприклад, у доларах США — до Аргентини, у фунтах стерлінгів — до Індонезії, причому вони часто передаються отримувачу платежу напряму не використовуючи при цьому кредитні установи. У цьому випадку отримувач може вказати той час, коли потрібно здійснити переказ суми чека у відповідну суму коштів в національній валюті, тим самим дочекавшись вигідного курсу валюти, що є перевагою для отримувача у даній формі міжнародних розрахунків.

8.2.2. Інкасова форма
Інкасо – це банківська розрахункова операція завдяки якій банк отримує кошти на основі розрахункових документів за дорученням свого клієнта (експортера), які має сплатити йому імпортер за відвантажений товар, відповідно кошти зараховуються на рахунок експортера у банкові експортера (банкові ремітента). Варто зазначити, що міжнародні розрахунки у формі інкасо регулюються Уніфікованими правилами щодо інкасо, прийнятими Міжнародною тор​говою палатою (1978 р.).
Інкасо вважається торговою угодою за якою експортер (або довіритель) надає доручення своєму банку (або банк-ремітент) отримати оплату за поставлені товари чи послуги від імпортера (платника), за умови, що банк експортера має відправити відповідні супровідні документи в банк імпортера (інкасуючий банк, або банк який подає документи) разом із інструкціями про оплату. Для експортера інкасо нерідко є неприйнятною формою розрахунків, оскільки він спочатку має відвантажити товар і лише потім передає документи в банк, очікуючи виконання покупцем зобов’язань щодо платежу. Тому для зменшення ризику експортер мусить вимагати банківської гарантії платежу. 
Документарне інкасо — це інкасо фінансових документів, які супроводжуються комерційними документами (рахунки, транспортні, страхові документи), а також інкасо тільки комерційних документів. Чисте інкасо — це інкасо фінансових документів (векселі, чеки та інші документи, використовувані для отримання платежів), коли вони не супроводжуються комерційними документами.

Інкасова форма розрахунків проводиться на підставі одержаних інструкцій з фінансовими або комерційними документами у залежності від того, який вид інкасо застосовується документарне чи чисте інкасо. Основною умовою щодо проведення даної форми розрахунку є наявність стабільних відносин між контрагентами; готовність та спроможність імпортера здійснити платіж не викликає ніякого сумніву; стабільність політичних, економічних та правових умов у країні імпортера; міжнародному платіжному обігу країни імпортера не зважаючи чи не загрожують валютний контроль та валютні обмеження; товар, що постачається, не виготовляється в одному екземплярі. Варто зазначити, що інкасова форма розрахунків зазвичай ґрунтується на принципах взаємності та довіри між експортером та імпортером. 
Учасниками в інкасовій формі розрахунків являються наступні: експортер (або продавець, довіритель) ним пред’являються документи на інкасо; банк експортера (або ще цей учасник називається «банк-ремітент») саме цьому банкові експортер дозволяє провести операцію з інкасування; банк імпортера (або інкасуючий банк, тобто банк який подає документи) бере участь у виконанні інкасового доручення, за винятком банка-ремітента; імпортер (або покупець), який здійснює платіж (акцепт) за поставлений товар. Послідовність дій, які виконують учасники інкасової форми розрахунків та всі етапи її проведення представлено на рис. 8.2.
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Рис. 8.2. Схема проведення розрахунку у формі інкасо

Пояснення всіх етапів схеми розрахунку у формі інкасо:
На першому етапі укладається договір між імпортером та експортером щодо проведення розрахунку згідно даної форми і обговорюються всі умови та узгоджується вибір виду інкасо (чисте чи документарне). Другий етап передбачає відвантаження товару експортером та на третьому – отримання від перевізника всіх необхідних транспортних документів. Подання документів експортером своєму банку здійснюється на четвертому етапі, то п’ятий етап передбачає відправлення документів до банку імпортера (банку-кореспонденту країни імпортера). Потім банк подає отримані документи імпортеру (шостий етап), відповідно, отримується платіж від імпортера (етап сьомий). На восьмому етапі здійснюється переказ отриманих коштів від імпортера саме банку експортера (який ще називається банк ремітента). Останній дев’ятий етап передбачає зарахування банком експортера (банк-ремітент) виручки на рахунок самого експортера.
Перевагами інкасової форми для експортера – зменшення ризику довгострокової передачі товару, експортер має можливість одержати кошти від банку під акцепт або за урядовою програмою підтримки експортера, підпорядкованість Уніфікованим правилам, документи не переходять у розпорядження імпортера до здійсненням ним платежу чи акцепту тратти; для імпортера – не відбувається відволікання грошових коштів з активного обігу; можливість інспектування товару при отриманні попередньої згоди експортера; він реалізує платіж і майже одночасно з цим отримує відвантажений товар у своє повне розпорядження. 
До недоліків інкасової форми (для експортера) варто віднести: витрати по інкасо повністю несе експортер, тривале проходження та період оплати документів через банк, експортер зобов’язаний здійснювати виробництво та транспортування товару авансом. Ймовірність ризику змін у фінансовому становищі покупця є також недоліком для експортера, оскільки існує ризик того, що до моменту отримання документів банком імпортера покупець виявиться неплатоспроможним.

Недоліками даної форми (для імпортера) є розпорядження товаром тільки після інкасування документів, імпортер здійснює платіж або акцепт, не маючи можливості раніше перевірити якість  товару. До недоліків для імпортера, також варто віднести передачу документів через банк, відповідно імпортер не має можливості отримати їх у своє повне розпорядження до платежу чи акцепту тратти. Вплив на репутацію у випадку неплатежу або відмови від акцепту, також є одним із негативних факторів у проведенні міжнародної форми розрахунку у формі інкасо.
8.2.3. Банківські перекази

Банківський переказ  – доручення комерційного банку сплатити відповідну суму іноземному партнеру на прохання та за рахунок клієнта. Звісно варто визначитися із способом щодо відшкодування суми банку-платнику, яка була ним сплачена. Досить часто завдяки саме у вигляді форми банківського переказу здійснюється оплата інкасо, авансу чи проводиться валютна операція із перерахунку коштів у банківській сфері. Тому, банківський переказ можна також вважати розрахунковою банківською операцією завдяки, якій й здійснюється направлення (надіслання) платіжного доручення банку до іншого банку. У здійсненні банківського переказу одним із основних документів є заява щодо необхідності переведення коштів, яку подано клієнтом до банку.
Для здійснення розрахунку за банківським переказом існує певна схема документообігу (рис. 8.3). Спершу здійснюється передача обумовлених у контракту комерційних документів і заповнення заяви щодо платіжного на підставі пред’явлених документів. Після чого списуються кошти із рахунка імпортера, відповідно, вони пересилаються та зараховуються на рахунок банку експортера (ще називається банк-кореспондент). Потім вони зараховуються на рахунок постачальника після списання із рахунку банка-кореспондента та здійснюється передача виписки з даного рахунку. Експортер може вести рахунок заборгованості імпортера та навпаки, коли розрахунки здійснюються за відкритим рахунком. Але, для цього має укладатися спеціальна угода між контрагентами. Досить часто у практиці використовується дана форма розрахунків, особливо коли підтримуються регулярні, постійні ділові відносини між експортером та імпортером і присутня довіра один до одного.
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Негативною рисою даної форми розрахунку є ризикованість, так як кошти, які були зараховані уже на рахунок бенефеціара нажаль неможливо повернути чи відкликати уже проведену валютну операцію. Але, присутні й позитивні риси банківського переказу, оскільки завдяки ньому можна досить швидко провести платіжний розрахунок (від 1 до 5 днів). Варто зазначити, що завдяки науково-технічній революції, комп’ютерному прогресу, розвитку глобальних процесів на фінансовому ринку прискорилася і швидкість проведення трансакцій. Тобто, термін проведення банківського переказу скоротився і кошти зараховуються на карту клієнта в той самий день проведення цієї валютної операцій, а той в туж саму секунду, коли тільки завершилося проведення банківської операції щодо виконання переказу. Перевагою банківського переказу порівняно із іншими міжнародними формами розрахунку є низька вартість за проведення перерахунку коштів.
8.2.4. Документарний акредитив
З розвитком ринкової економіки активізувалася й зовнішньоекономічна діяльність України, і відповідно, використання різного роду валютних операцій в діяльності суб’єктів господарювання за надані товари та послуги. Збільшилися обсяги міжнародних розрахунків та кругообіг капіталу, що сприяло виникненню та розширенню нових форм міжнародних розрахунків. Суттєво зросла роль банківської системи та валютного законодавства в їх організації та проведенні. Для здійснення міжнародних розрахунків уповноважені банки використовують свій зарубіжний апарат, тобто філії, відділення, дочірні банки тощо та кореспондентські відносини з іноземними банками. В основу міжнародних розрахунків покладено рух товарно-розпорядчих документів та операційне оформлення платежів. Вибір конкретної форми розрахунків за зовнішньоторговельними контрактами визначається за угодою сторін та фіксується в умовах контракту. Варто зазначити, що до найбільш актуальних форм міжнародних розрахунків відносять наступні недокументарні форми – авансований платіж, платіж на відкритий рахунок, банківський переказ, розрахунковий чек, вексель інкасо, акредитив, банківські перекази; та документарні форми до яких відносять акредитив та інкасо. Вважаємо за доцільність обґрунтувати важливість вибору однієї із документарних форм розрахунків в діяльності суб’єктів господарювання – це акредитивну форму міжнародних розрахунків.
Акредитив (згідно інструкції НБУ № 7 «Про безготівкові розрахунки в господарському обороті України», затвердженої постановою НБУ від 2 серпня 1996 р. № 204) — це форма розрахунків, за якої банк-емітент, за дорученням свого клієнта (заявника акредитиву), зобов’язаний здійснити платіж третій особі (бенефіціару) за поставлені товари, виконані роботи та надані послуги; надати повноваження банку-виконавцю здійснити платіж.
Документарний акредитив – це заповнений на формалізованому бланку договір, у якому банк, що відкриває акредитив, бере на себе зобов’язання здійснити за розпорядженням та за рахунок покупця платіж зазначеної у ньому суми третій особі або акцептувати тратту проти подання  продавцем комплекту документів, які підтверджують поставку товару.  Варто розрізняти наступні його види – це відкличний акредитив та безвідкличний акредитив; безвідкличний підтверджений та безвідкличний непідтверджений; покритий та непокритий акредитив (рис. 8.4).

Доцільність вибору акредитивної форми розрахунків в діяльності суб’єктів господарювання ґрунтується на тому, що саме акредитив являється однією із форм платежу, яка найбільшою мірою гарантує продавцеві отримання оплати за товар і є найбільш надійним інструментом, який доступний для міжнародних трейдерів. Це своєрідне зобов’язання банку, що діє від імені покупця, провести оплату за товар експортеру, за умови, що терміни і умови, зазначені в акредитиві, були виконані, що підтверджується шляхом подання експортером всіх необхідних документів. 
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ВИДИ  документ а рного   АКРЕДИТИВА  

Безвідкличний акредитив   –   тверде зобов’язання банку  емітента перед експортером  

Непок ритий акредитив   –   не передбачає  попереднього переказу  валюти акредитива  

Відкличний   акредитив   –   банк - емітент у  будь - який момент і без  попереднього повідомлення  бенефіціара може змінити  інструкцію або дотерміново  анулювати акредитив  

Безвідкличний  підтверджений акредитив   –   до відповідальності банку - емітента додається  відповіда льність іншого  банку, який додатково  підтверджує безвідкличний і  бере на себе зобовязання  здійснити платіж  

Безвідкличний непідтверджений  акредитив   –   не містить зазначене  вище зобов’язання банку - кореспондента платити по акре дитиву  

Покрити й   акредитив   –   під час його відкриття  банк - емітент   одночасно  переказує виконуючому  банку відповідні валютні  кошти у формі  акредитива, які є  забезпеченням та  джерелом платежу за  даним  акредитивомджерелом  платежу  


Беруть участь у проведенні розрахунків саме за документарним акредитивом  наступні учасники: бенефіціар, або продавець-експортер за акредитивом; акредитодавець (перед ним поставлено завдання віддати наказ про відкриття акредитива), його ще називають покупець-імпортер; банком покупця-імпортера являється акредитивний банк, або його ще називають банк-емітента; перед авізуючому банку доручається повідомити бенефіціара (або його ще називають експортером) про відкриття на його користь акредитива і передати йому текст документа; 
Послідовність етапів щодо проведення розрахунків у форму документарного акредитиву схематично зображено на рис. 8.5.
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Рис. 8.5. Схема проведення розрахунку за документарним акредитивом

Існує один із видів акредитиву з оплатою після пред’явлення, тобто платіжний акредитив, який використовуються суб’єктами господарювання найчастіше при міжнародній торгівлі та застосовується саме в міжнародних розрахунках. Послідовність етапів проведення даного виду міжнародного розрахунку представлений на рис. 8.6. 
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Рис. 8.6. Розрахунки за платіжним акредитивом

Пояснення етапів (позначення) проведення розрахунку згідно платіжного акредитиву:
На першому етапі укладається договір між експортером та імпортером та узгоджується вибір виду акредитиву, який саме він буде, наприклад відкличний чи безвідкличний; покритий чи не покритий тощо. Другий етап передбачає, що імпортер/акредитодавець доручає своєму банку відкрити платіжний акредитив. Повідомлення банком-емітентом (банку імпортера) авізуючого банку (банку експортера) про відкриття акредитиву здійснюється на третьому етапі. Потім (на четвертому етапі) авізуючий банк має повідомити експортера про відкриття на його користь платіжного акредитиву, а експортер має здійснити підтвердження того, що його повідомили про відкриття акредитиву. На п’ятому етапі після підтвердження експортер може здійснити поставку товару. Під час зазначених трьох етапів (6, 7, 8) здійснюється передача документів та платіж за відвантажений товар.
Варто зауважити, що банки мають час на перевірку всіх необхідних документів щодо проведення даного виду операцій. Відповідно, цей час не має перевищувати 7 робочих днів уже після дати отримання всіх необхідних документів. Банк може здійснювати перевірку документів, які пред’являються для проведення міжнародного розрахунку за платіжним акредитивом. Тому, оперативна перевірка дозволяє експортеру (бенефіціару/продавцю) швидко отримати платіж за відвантажений товар, або якщо імпортер (акредитодавець/покупець) з якихось причин не здійснив перерахунок коштів за товар, то бенефіціар своєчасно матиме повідомлення про причини відмови в оплаті документів у прийнятні для нього терміни. Звісно, якщо банк затримує перевірку документів, то відповідно це впливає на ставлення та взаємовідносини акредитодавця до бенефіціара, що впливає на репутацію експортера на міжнародному ринку товарів та послуг, і у тому числі негативний суттєвий вплив  відбувається з боку банків-кореспондентів до роботи банку. Банк, який перевіряє документи на правильність проведення розрахунків має діяти оперативно, оскільки це також впиває на його репутацію та конкурентоспроможність у банківській сфері, як на національному рівні, так і на міжнародному.
Аналіз зарубіжного досвіду використання акредитивної форми міжнародних розрахунків свідчить, що в практичній діяльності суб’єктів господарювання деталі частіше використовується один із способів акредитивної форми забезпечення виконання зобов’язань – це саме резервний акредитив (standby letter of credit), який було впроваджено у США в середині ХХ століття і дедалі стає все більш популярним. Даний спосіб було впроваджено з метою задоволення потреби в односторонньому зобов’язанні третьої особи незалежно від основного договору. Звісно, незважаючи на те, що резервний акредитив з’явився у США він не є тільки американським явищем, оскільки кількість акредитивів, які відкриваються американськими банками не перевищу кількості акредитивів проведених в неамериканській банківській діяльності. Відповідно, розпочинаючи із 70-х років ХХ століття резервні акредитиви і банківські гарантії стали одними із найпопулярніших форм міжнародних розрахунків багатьох країн світу. З того часу, Міжнародною торговою палатою (м. Париж) набуло суттєвий досвід їх використання у практиці та розроблено цілі щодо гармонізації та уніфікації міжнародного торгового права, введено Уніфіковані правила для гарантій за вимогою.

Акредитиви найчастіше використовуються саме під час здійснення зовнішньоекономічної діяльності суб’єктами господарювання. Це пов’язано, перш за все, з характером і особливостями організації міжнародних відносин і такими факторами, як відстань, недооцінка конкурентоспроможності іноземного партнера, різниця в законодавчій базі кожної країни. Варто зазначити, що коли покупець знаходиться в одній країні, а продавець в зовсім іншій, то основна мета відкриття продавцем на свою користь акредитива полягає саме в забезпеченні собі гарантії оплати товарів у встановлений термін.

До переваг акредитивної форми для експортера варто віднести наступні, такі як: мінімальний ризик несплати коштів за товари імпортером; швидкість і зручність оплати завдяки проведенню операцій у банківській сфері; підпорядкованість даної форми міжнародних розрахунків Уніфікованим правилам, завдяки чому використовується практично у всіх країнах світу тощо. Використання підтвердженого акредитиву взагалі надає бенефіціару гарантію платежу збоку ще одного банку. 

Перевагами вибору акредитиву для імпортера є в першу чергу отримання банківської консультації і перевірки на правильність оформлення всіх необхідних документів та можливість отримати більший термін комерційного кредиту, ніж при виборі та використанні інших форм розрахунків. Слід зауважити, що як для експортера, так і для імпортера перевагою даної форми являється гнучкість відносно умов платежу, і використання акредитивної форми практично у всіх країнах світу.
Слід зауважити, що недоліком акредитиву для імпортера може стати зниження його конкурентоспроможності на ринку, оскільки банки допомагають лише з роботою, яка пов’язана із документами, але не із товарами, відповідно, продавець може обмежити себе або свій ринок, і від цього зазнати труднощів з пошуком покупців та ринків збуту, так як імпортерові потрібно виконати значний обсяг роботи із документами та мати певні витрати. Щодо недоліків, які спіткають імпортера можуть стати наступні: відсутня можливість перевірити якість товару до його оплати; обмеженість отримання позик саме у банка-емітента; експортер витрачає багато часу на оформлення документів і від цього несе також певні витрати.

Звісно при виборі міжнародних форм розрахунків суб’єкти господарювання мають враховувати певні фактори – це вид товару, що являється об’єктом зовнішньоторговельної операції; рівень попиту та пропозиції на даний товар на світовому ринку; наявність кредитної угоди; платоспроможність і репутація контрагентів зовнішньоекономічних угод чим визначається й ступінь довіри один до одного та визначається характер компромісу між ними. Окрім зазначених факторів впливу на вибір форми розрахунку також впливають й інші зовнішні фактори, такі як: економічні та політичні відносини між країнами; конкурентоспроможність країни на світових ринках товарів та послуг, ринках капіталу та ін.; ефективність державних заходів регулювання зовнішньоекономічної діяльності; наявність валютного законодавства та банківської практики; конвертованість валюти; стан платіжних балансів; умови зовнішньоторгових контрактів та кредитних угод тощо.

На нашу думку, саме акредитив порівняно із іншими формами розрахунків є оптимальним при виборі міжнародної форми розрахунку, її можна вважати найбільш компромісною формою як для експортера, так і для імпортера. Не зважаючи на суттєві недоліки цієї форми розрахунків вона надає сторонам контракту очевидну вигоду – можливість знизити комерційні ризики, оскільки гарантує оплату й постачання товару. Однак в практичній діяльності досягнення компромісу між партнерами однозначно означає поступки, на які мають йти експортер та імпортер в процесі підписання угоди.  
8.2.5. Система відкритих рахунків

Відкритий рахунок – це форма розрахунково-кредитних відносин між продавцем і покупцем, за якої продавець відвантажує товар покупцеві без попередньої оплати, а разом з товаром надсилає відповідні товарні документи, які покупець зобов’язаний оплатити у строки, обумовлені контрактом. Ця форма розрахунків посідає значне місце в міжнародних угодах і передбачає ведення учасниками (експортером та імпортером) великого обсягу роботи з обліку продаж. Особливістю валютної операції по відкритому рахунку є те, що всі дії, пов’язані як з рухом товаророзпорядчих документів, так і з контролем своєчасності платежів, покладаються на плечі учасників угоди, передусім експортера, адже всі документи надходять до імпортера прямо, минаючи банк. Окрім цього, при розрахунках по відкритому рахунку рух товарів випереджає рух валютних коштів, що робить цю форму розрахунків найризикованішою для експортера, оскільки у нього немає ніяких гарантів, що покупець погасить свою заборгованість в обумовлений строк. 

Експортер, відправляючи товар покупцю разом з товаророзпорядчими документами, записує у своїх бухгалтерських документах у дебет відкритого для покупця рахунку суму поставки. Імпортер записує суму відвантаження у кредит рахунку постачальника. Протягом обумовленого у контракті терміну імпортер повинен сплатити вартість товару шляхом банківського переказу, чека або векселя. Після сплати сторони здійснюють у своїх бухгалтерських документах зворотні записи.

Перевагами відкритого рахунку для експортера являється швидке проведення платежу (особливо, коли поставка товарів здійснюється одночасно з наступними розрахунками за відкритим рахунком). Для імпортерами перевагою є: відсутність ризику стосовно комплектації товару та термінів його поставки; можливість безвідсоткового кредитування товарної операції; відстрочка платежу тощо. Недоліками відкритого рахунку для експортера є відсутність гарантії своєчасної оплати за відвантажені товари, і у тому числі ризик неотримання коштів взагалі; значне сповільнення обігу капіталу; необхідність у періодичному виникненні банківського кредитування. Щодо недоліків для імпортера, то це звісно ризик щодо недопостачання, обсягу комплектації та термінів поставки товару (за певних умов, наприклад, коли поставка товарів відбувається одночасно з наступними розрахунками за відкритим рахунком). Основною умовою вибору відкритого рахунку є регулярні поставки, високий ступінь довіри між експортером та імпортером. Бажано використовувати дану форму розрахунку, коли між партнерами склалися довірительні, тривалі ділові партнерські відносини. Звісно імпортер має бути надійною фірма-покупець.
Досить часто у практиці міжнародних розрахунків відкрита форма використовується при розрахунку та поставці товарів автомобільного призначення, при продажах запасних частин до раніше поставлених машин та обладнання.

8.2.6. Розрахунки з використанням пластикових карток

Впровадження розрахунків за товари та послуги за допомогою пластикових карток було затверджено Державною програмою Кабінету Міністрів України у 1994 році. Перші картки з’явилися у США на початку 50-х років. У зв’язку із виникненням нової зручної форми міжнародних розрахунків створюються загальнонаціональні асоціації, які об’єднували в єдину систему тисячі банків-учасників в світі, також дана форма розрахунків об’єднувала велику кількість торговельних закладів, які проводили розрахунки із використанням пластикових карток. Система карткових рахунків була визнана у багатьох країнах світу і, відповідно, розрахунки набули міжнародного характеру. Україна ввійшла у сто перших країн, і навіть стала сотою країною, яка долучилася до даної міжнародної системи розрахунків із використанням пластикових карток «VISA», яка обслуговує понад 500 млн. клієнтів по всьому світу. На той час, ще на початку формування розрахунків завдяки використанню пластикових карток, 280 тисяч фінансових установ співпрацювали із зазначеною вище кількістю клієнтів. Застосування смарт-карток при розрахунку за товари та послуги дозволило значно зменшити ризики в банківській системі. Саме на смарт-картку можна нанести магнітну лінію, завдяки якій картки набували властивостей інструмента системи «VISA» чи «MasterCard».
Пластикова картка – це персоніфікований платіжний документ, що надає власнику можливість безготівкової оплати товарів і послуг, отримання готівки в банках і банкоматах. Пластикова картка являється як інструментом безготівкового розрахунку за товари та послуги, так й вона може бути засобом отримання кредиту. Звісно зручність розрахунку згідно цієї форми розрахунку полягає в тому, що покупцеві не потрібно носити велику суму готівкою для розрахунку за купівлю товарів чи надання послуг, оскільки ця сума знаходиться на пластикові картці. Існують наступні види пластикових карток, такі як: дебетова картка, кредитна картка. Вони можуть бути як корпоративні, так і сімейні. 
До основних переваг форм розрахунку пластиковими картками можна віднести наступні: власник банківської пластикової картки може зняти кошти у будь-який час доби та у будь-якій точці світу в банкоматах, або у відділеннях банку (в робочий час) навіть якщо він знаходиться за межами обслуговуючого банку його країни; зменшення валютних операцій суб’єктами господарювання та безпосередньо будь-якою людиною без використання готівки, тобто можливість придбати і розрахуватися за товари та послуги достатньо маючи лише із собою пластикову картку на якій знаходиться необхідна сума коштів; захист коштів, які знаходять на рахунку пластикової картки, навіть якщо картка втрачена, то це не означає, що можна втратити кошти які знаходять на ній, клієнту достатньо лише її заблокувати повідомивши про втрату картки свій обслуговуючий банк; картковий рахунок може бути відкритий клієнтом банку у будь-якій  валюті національній, іноземній чи інших валютах світу; тощо. Звісно поряд із перевагами використання платіжних карток існують і недоліки: даний вид фінансових послуг намагаються розвивати та удосконалювати, тому не у всіх населених пунктах та не у всіх магазинах можна розрахуватися пластиковою карткою, для цього із собою потрібно мати готівку також; існує загроза використання пластикової картки іншими особами у зв’язку із поширенням кібернебезпеки, тобто діяльності  різного роду хакерів та шахраїв, зловмисників та ін.; у випадку фінансово-економічно кризи в країні, кризи банківської системи або фінансовими проблеми безпосередньо обслуговуючого банку існує можливість затримки у проведенні та здійснення валютних операцій, у тому числі, затримки в знятті коштів із свого карткового рахунку клієнта банку; додаткові витрати, якщо власник картки втратив ПІН-код; деякі види карток можуть обслуговуватися лише в одних банках, а в інших клієнт не може бути обслугованим. 
8.2.7. Авансовий платіж

Авансований платіж – грошова сума або майнова цінність, яка передається покупцем (імпортером) продавцю (експортеру) до відвантаження товару в рахунок виконання зобов’язань за контрактом. Авансовані платежі як у зовнішньоекономічній діяльності, так і в національній – це попередня оплата. Авансований платіж являється найбільш вигідним із усіх форм міжнародних розрахунків, як для вітчизняних суб’єктів господарювання, так і для іноземних експортерів. Дана форма розрахунків найчастіше використовується у практиці зовнішньо-економічної діяльності вітчизняних підприємств, що зумовлено низьким ступенем довіри до своїх контрагентів і недоліками правової бази, що використовується для вирішення суперечок, що виникають при здійсненні міжнародних розрахунків та проведенні валютних операцій.
Найчастіше при авансованих платежів використовуються електронні перекази і кредитні картки, що дозоляє у найкоротший термін перерахувати кошти на кореспондентський рахунок банку. Проте основним недоліком для експортера при виборі даної міжнародної форми розрахунків являється ризик невиконання експортером договірних зобов’язань (недопостачання товару або несвоєчасність; неналежна якість чи специфіка, тощо); для імпортера – комплексний ризик несвоєчасності доставки товару, чи низької його якості, або взагалі іншої специфіки. Із переваг при виборі авансу для розрахунків експортера виявлено можливість отримати аванс на суму контракту розміром 100 %, або ж першочергова оплата частини контракту (10-30 %) до моменту постачання товарів чи послуг, наявність вільних грошових коштів у обороті та прискорення оборотності коштів підприємства, наявність права використати отриманий аванс на відшкодування збитків, відсутність необхідності банківського кредитування. Для імпортера перевагами авансу являються: підвищення іміджу та конкурентоспроможності підприємства на міжнародному ринку; розширення партнерської бази; можливість вживати додатковий захист, використовуючи банківські гарантії на повернення авансу та документарний або умовний переказ. 

8.3. Сутність та структура платіжного балансу
Сутність платіжного балансу (balance of payments) заклечається у співвідношенні суми грошових надходжень, які отримала країна із-за кордону, і відповідно сумою тих платежів, які вона здійснила за кордон протягом певного періоду. У тому числі, сутність платіжного балансу можна трактувати й по іншому. Наприклад, платіжний баланс – це статистичний звіт який дозволяє відобразити усі міжнародні операції, які було проведено між резидентами відповідної країни із нерезидентами цієї країни за певний період часу. Дані операції можуть бути пов’язані із операціями щодо поставки товарів, послуг, капіталу, трансфертними операціями, також операціями пов’язаними із рухом валютних коштів, зміною вимог і зобов’язань, зміною резервів і кількості монетарного золота тощо. Варто зазначити, що платіжний баланс складається із двох основних розділів: рахунок поточних операцій та рахунок капіталу і фінансів. Саме баланс поточних операцій вважається так званим підсумком торговельного балансу, також балансу послуг, чистих доходів і чистих поточних трансферів. Додатне сальдо поточного рахунку свідчить щодо перевищення національного доходу країни над її витратами, від’ємне характеризує протилежний процес. 

Структура платіжного балансу складається із відповідних статей. При визначенні сальдо платіжного балансу його статті поділяються на основні та балансуючі. До основних статей, які також впливають й на сальдо платіжного балансу відносяться наступні – це поточні операції та довгостроковий капітал. Усі статті, які мають самостійність або обмежену самостійність відносяться до групи балансуючих статей. Вони характеризують методи і джерела погашення сальдо погашення платіжного балансу. Включають в себе валютні резерви та короткострокові активи, також певну іноземну допомогу, у тому числі кредити за міжнародними валютно-кредитними операціями та інше.
8.4. Методи балансування платіжного балансу
На практиці виникає ситуація коли платежі за основними статтями балансу можуть перевищувати поступлення, відповідно виникає проблема необхідності погашення дефіциту використовуючи балансуючі статті завдяки яким можна охарактеризувати джерела і методи врегулювання (балансування) платіжного балансу. До методів балансування платіжного балансу варто віднести наступні, такі як: міжнародні кредити, імпорт іноземних капіталів, міждержавні позички. До сучасних методів балансування відносять взаємне короткострокове кредитування в національній валюті центральними банками з використанням угод «swap». Звісно, варто зазначити, що даний метод балансування є тимчасовим, так як країни боржники зобов’язані виплачувати відсотки та дивіденди, і також суму основного боргу. До допоміжних засобів та методів балансування варто віднести реалізацію іноземних та національних цінних паперів на іноземну валюту. Прикладом застосування такого методу балансування платіжного балансу може стати США, яка частково погашає дефіцит платіжного балансу завдяки розміщенню скарбницьких облігацій в центральних банках інших країн. одним із основних і завершальних методів балансування являється використання резервних активів країни. 
Рекомендована основна література: [2, С. 155-171]; [3, С. 83-94]; [5, С. 415-440]; [8, С. 301-334, 436-482]; [9, С. 309-324]; [10, С. 52-81]; [11, С. 122-180, 211-240]; [16]; [20, С. 94-117]; [38, С. 94-117]; [39, С. 294-361]; [47, С. 67-133, 157-180].
Термінологічний словник

Аванс — грошова сума або майнова цінність, що передається продавцеві покупцем до відвантаження товару чи навіть його виробництва в рахунок виконання зобов’язань за контрактом.

Акредитив — це форма розрахунків, за якої банк-емітент за дорученням свого клієнта (заявника акредитиву) зобов’язаний: виконати платіж третій особі (бенефіціару) за поставлені товари, виконані роботи та надані послуги; надати повноваження іншому банку (банку-виконавцю) здійснити платіж.

Активне сальдо платіжного балансу — перевищення кредитом дебету.

Баланси міжнародних розрахунків — статистичні таблиці, які у грошовій формі показують стан міжнародних відносин країни з іншим світом, відображаючи обсяги вимог і зобов’язань, надходжень і платежів країни щодо іноземних суб’єктів міжнародних відносин.

Банківський переказ — просте доручення комерційного банку своєму банку-кореспонденту сплатити відповідну суму на прохання та за рахунок клієнта іноземному партнеру з зазначенням способу відшкодування банку-платнику сплаченої ним суми.

Валюта платежу — це валюта, яка сплачується за зобов’язання покупця.

Валюта ціни — валюта, у якій визначається ціна міжнародного кон​тракту.

Валютні кліринги — це взаємні угоди між урядами різних держав про обов’язковий взаємозалік міжнародних вимог та зобов’язань.

Дефіцит платіжного балансу — перевищення дебетом кредиту.

Документарний акредитив — грошове зобов’язання банку, видане за дорученням клієнта (імпортера) на користь бенефіціара (експортера), за яким банк мусить здійснити платіж (негайно або з розстрочкою) або акцептувати тратти бенефіціара та оплатити їх у зазначений термін; банк може уповноважити інший банк здійснити такі платежі, акцепт або негоціацію тратт бенефіціара.

Дорожній чек — платіжний документ (наказ) сплатити зазначену на ньому суму його власнику.

Єврочек — чек у євровалюті, що виписується банком та сплачується в будь-якій країні—учасниці угоди «Єврочек».

Інкасо — це банківська розрахункова операція, згідно з якою банк за дорученням свого клієнта отримує на основі розрахункових документів суми, сплачені покупцем за відвантажені товари чи послуги, та зараховує ці кошти на рахунок клієнта в банку.

Кореспондентський договір — угода між двома або декількома кредитними установами щодо здійснення платежів і розрахунків однією з них за дорученням і за рахунок іншої.

Кореспондентський рахунок — рахунок, на якому відображаються розрахунки, здійснені однією кредитною установою за дорученням і за рахунок іншої кредитної установи на основі укладеного кореспондентського договору.

Міжнародні розрахунки — це грошові розрахунки між суб’єктами міжнародної діяльності, що пов’язані з рухом товарно-матеріальних цінностей і послуг у міжнародному обігу.

Переказний вексель (тратта) — це письмовий документ законодавчо встановленої форми, безумовний наказ кредитора позичальнику про сплату у вказаний строк визначеної суми названій у векселі третій особі чи пред’явнику.

Пластикова картка — це персоніфікований платіжний документ, що надає власнику можливість безготівкової оплати товарів і послуг, отримання готівки в банках і банкоматах.

Платіж на відкритий рахунок — періодичні платежі покупця продавцю у встановлені строки.

Платіжний баланс — це сукупна величина всіх міжнародних операцій резидентів країни з іншим світом за конкретний проміжок часу.

Платіжні угоди — міжнародні договори, якими встановлюється система та порядок здійснення міжнародних розрахунків за торговими та неторговими операціями.

Подвійний рахунок — ведення рахунків, де кожна міжнародна операція враховується два рази – один раз в дебеті, а потім у кредиті.

Простий вексель — зобов’язання векселедавця сплатити кредитору певну суму в обумовленому місці в зазначений термін.

Розрахунковий баланс — статистична таблиця, яка відображає співвідношення вимог і зобов’язань даної країни по відношенню до інших країн.

Чек — це письмова безумовна пропозиція чекодавця платнику здійснити платіж зазначеної суми власнику чека готівкою або в безготівковій формі.
План семінарських занять

1. Міжнародні розрахунки та їхні форми.

2. Акредитив у міжнародних розрахунках.

3. Форми, види та конструкції акредитиву.

4. Валютні кліринги та їхні форми.

5. Валютно-фінансові та платіжні умови міжнародних контрактів.

6. Поняття платіжного балансу та взаємозв’язок рахунків.

7. Способи використання інформації платіжного балансу.

8. Структура платіжного балансу.

9. Сучасна класифікація статей платіжного балансу за методикою МВФ.

10. Стан рівноваги платіжного балансу.

11. Платіжний баланс України.

12. Оцінка позицій платіжного балансу.

13. Порівняльний аналіз платіжних балансів держав.

Завдання на СРС
Студентам пропонується підготувати реферати та зробити на їхній основі доповіді за такими темами:

1. Монетарний підхід до платіжного балансу.

2. Визначення моменту настання кризи платіжного балансу.

3. Платіжний баланс України (динаміка) та оцінка його позицій. 

4. Сутність балансів міжнародних розрахунків.

5. Виникнення та розвиток балансів міжнародних розрахунків.

6. Види балансів міжнародних розрахунків.

7. Структура платіжного балансу.

8. Класифікація платіжного балансу.

9. Методи балансування платіжного балансу.

Запитання для перевірки знань

1. Розкрийте поняття «міжнародні розрахунки» та назвіть їхні форми.

2. Що таке акредитив?

3. Які ви знаєте форми, види та конструкції акредитиву?

4. Визначте поняття «валютного кліринг», назвіть його форми.

5. Що таке валюта ціни та платежу?

6. Які ви знаєте умови платежу міжнародних контрактів ?

7. Що таке платіжний баланс? Який його економічний зміст та основні категорії?

8. Дайте характеристику основним способам використання інформації платіжного балансу.

9. Розкрийте поняття структури платіжного балансу.

10. Про що свідчить позитивне (негативне) сальдо торгового балансу?
11. Що розуміють під рівновагою платіжного балансу?

12. Дайте характеристику платіжного балансу України за минулий рік.
13. Розкрийте основні методи оцінки платіжного балансу.

Тестові завдання

1. Інкасо — це:

а. банківська розрахункова операція, згідно якої банк за дорученням свого клієнта отримує на базі розрахункових документів суми, сплачені покупцем за відвантажені товари чи послуги, та зараховує ці кошти на рахунок клієнта в банку;

б. грошова сума, що передається продавцеві покупцем до відвантаження товару в рахунок виконання зобов’язань за контрактом;

в. періодичні платежі покупця продавцю у встановлені строки;

г. письмова безумовна пропозиція чекодавця платнику здійснити платіж зазначеної суми власнику чека готівкою або в безготівковій формі.

2. Валюта ціни — це:

а. грошова сума або майнова цінність, що передається продавцеві покупцем до відвантаження товару чи навіть його виробництва в рахунок виконання зобов’язань за контрактом.

б. це валюта, в якій здійснюється оплата товару. Нею може бути валюта країни-експортера, валюта країни-імпортера або валюта третьої країни.

в. це валюта, в якій фіксується вартість товару. Це може бути валюта країни-експортера, валюта країни-імпортера, валюта третьої країни або міжнародна розрахункова грошова одиниця (наприклад СДР)

г. немає правильної відповіді.

3. Тратта — це:
а. це письмовий документ законодавчо встановленої форми, безумовний наказ кредитора позичальнику про сплату у вказаний строк визначеної суми названій у векселі третій особі чи пред’явнику.

б. це персоніфікований платіжний документ, що надає власнику можливість безготівкової оплати товарів і послуг, отримання готівки в банках і банкоматах;

в. міжнародні договори, якими встановлюється система та порядок здійснення міжнародних розрахунків за торговими та неторговими операціями;

г. це сукупна величина всіх міжнародних операцій резидентів країни з іншим світом за конкретний проміжок часу;

д. періодичні платежі покупця продавцю у встановлені строки.
4. До економічних факторів, що впливають на платіжний баланс країни відносять:

а. темп інфляції, реальний ріст ВВП;

б. процентні ставки, валютний курс «спот»;

в. реальний ріст ВВП, процентні ставки;

г. правильні відповіді а і б;

д. немає правильної відповіді.
5. За об’ємом операцій  валютні кліринги розрізняють:
а. повні і часткові кліринги;

б. односторонні, багатосторонні;
в. національні, міжнародні;

г. немає правильної відповіді.
ТЕМА 9. РЕГУЛЮВАННЯ МІЖНАРОДНИХ ВАЛЮТНО-ФІНАНСОВИХ ВІДНОСИН

Структура теми:
9.1. Міжнародний контроль за рухом капіталу. 
9.2. Формування спільних підходів до міжнародного інвестування та діяльність ТНК. 
9.3. Глобальні податки.
Ключові слова: міжнародне фінансове право, міжнародна фінансова політика, кредитна політика, податкова політика, банк міжнародних розрахунків.
9.1. Міжнародний контроль за рухом капіталу 

У сучасному світовому господарстві відсутні спеціальні міжнародні інститути регулювання фінансових потоків, але існує низка міжнародних інституцій, які регулюють фінансову сферу (табл. 9.1).

Таблиця 9.1

Основні міжнародні інституції та напрями їх діяльності у фінансовій сфері
	Міжнародна організація
	Напрями діяльності

	Організація економічного співробітництва й розвитку
	Принципи міжнародного інвестування
Стандарти поведінки транснаціональних корпорацій
лібералізація руху міжнародного капіталу
Боротьба  відмиванням «брудних» грошей»

	Світова організація торгівлі
	Лібералізація торгівлі послугами
Пов`язані з торгівлею інвестиційні заходи

	Організація Об`єднаних Націй
	Стандарти поведінки ТНК
Контроль за обмежувальною діловою практикою
Соціальна відповідальність ТНК

	Міжнародна організація праці
	Стандарти поведінки ТНК у сфері трудових відносин

	Неурядові організації та ініціативні групи
	Соціальна відповідальність ТНК у різних аспектах

	Міжнародний центр урегулювання інвестиційних суперечок
	Врегулювання інвестиційних суперечок

	Лондонський клуб
	Принципи та механізми врегулювання державного боргу (іншим країнам)

	Паризький клуб
	Принципи та механізми врегулювання державного боргу приватним банкам-кредиторам


Єдиною інституцією, що має вплив на транскордонні операції з інструментами грошового та фінансового ринку, виступає Міжнародний валютний фонд (МВФ). Рух капіталу контролюють за допомогою законодавчих обмежень на рух капіталів або грошових потоків країн, які пов'язані з рахунком капітальних та поточних операцій. МВФ визначило об'єкти контролю  за рухом капіталу, ними є операції, що пов'язані з придбанням і продажем наступних активів та зобов'язань: 

1. Інструменти ринку капіталів:

1.1. Акції або інші цінні папери пайової участі

1.2. Облігації або інші боргові зобов'язання

2. Інструменти грошового ринку.

3. Цінні папери колективного інвестування.

4. Похідні фінансові інструменти.

5. Кредитні операції:

5.1. Комерційні кредити.

5.2. Фінансові кредити.

5.3. Гарантії поручительства та зобов'язання фінансового забезпечення.

6. Прямі інвестиції.

7. Операції з нерухомістю.

8. Рух особистих коштів:

8.1. Позики.

8.2. Дарунки, спадщина.

8.3. Перекази коштів та активів за кордон емігрантами.

9. Надання грошових коштів банкам та іншим кредитним інституціям.

10. Надання грошових коштів інституційним інвесторам.
Контроль за рухом капіталу відбувається з таких тверджень:
· Контроль за рухом капіталу надає можливість проводити незалежну внутрішню грошово-кредитну політику. В такому випадку реалізується режим або фіксованого, або плаваючого валютного курсу.
· Через обмеження вільного руху капіталів національної грошової та фінансової системи захищені від зовнішніх шоків (інфляційні наслідки великого припливу капіталу, недооцінка банківською системою курсових та кредитних ризиків)
· Контроль за рухом капіталу створює умови для підтримання низьких процентних ставок, пільгового кредитування бюджету та окремих галузей економіки.
На сьогоднішній день існує думка, що глобалізація діє як послаблюючий фактор на всі сфери життя суспільства. Для того, щоб мати змогу конкурувати на міжнародному ринку, виходячи із умов глобалізації, країні потрібно застосовувати найбільш низькі регулятивні стандарти. Такий тип економічної поведінки називають “біг з гори”.

З метою захиститися від зовнішніх шоків кожна країна має знайти найбільш вигідний варіант, який буде створювати баланс між конкуренцією на зовнішньому ринку та довірою економічних агентів на національному ринку.

Глобалізація набула негативних наслідків у такому терміні як “витрати-результат”. Вплив міжнародних стандартів та інших регуляторів може набувати трьох форм:

1. Конкурентний вплив, коли іноземні норми та стандарти регулювання змінюють конкурентоспроможність національного фінансового сектора. Високі вимоги до національного банківського сектору не дають можливості достатньо розвиватися країні, на відміну від тих країн, де умови є менш жорсткими. 

2. Вплив на дієвість національного регулювання (наприклад, високі вимоги з метою запобігання відмивання грошей не досягають поставлених цілей). 
3. Вплив на  рівень довіри до фінансового ринку (різниця між стандартами, які регулюють фінансовий ринок в різних країнах, формує оцінку цілісності та стабільності національного фінансового сектора).

З появою фінансової кризи в Азії почали поступати пропозиції зі сторін міжнародних організацій, урядів багатьох країн, та інших фінансових елементів ринку щодо реформи, яка стосується міжнародної фінансової архітектури, а саме:

• правил щодо міжнародного руху капіталу та міжнародних інститутів, які регулюють міжнародні капіталопотоки;

•   міжнародної системи валютного курсу;

•  процедур щодо врегулювання міжнародного боргу;

• реформи МВФ.
9.2. Формування спільних підходів до міжнародного інвестування та діяльність ТНК 
Із глобалізацією фінансових ринків та збільшенням фінансових криз стало необхідним шукати нові механізми регулювання та стабілізації потоків капіталу. Інвестиційні потоки регулюються законодавством та з цією метою були створені спеціальні організації, такі як ОЕСР. Ця організація запропонувала низку законів та перспективних шляхів регулювання іноземних інвестицій. ТНК відіграли значну роль у формуванні підходів іноземних інвестицій. У транснаціональних корпорацій виробництво ії продукції (товарів та послуг) основане на міжнародних інвестиціях.

Організація економічного співробітництва й розвитку.
Організація економічного співробітництва й розвитку (ОЕСР), що створена в 1961 році та договір про неї був підписаний у Парижі та починала вона свою діяльність як Організація європейського економічного співробітництва під керівництвом Роберта Марджоліна. Вона з самого початку  була відкритою до розширення торгівлі та руху капіталу між країнами-учасницями. Ініціативи ОЕСР спрямовані на започаткування загально прийнятих стандартів у міжнародній інвестиційній діяльності, поведінки ТНК та діяти так, щоб усунути перешкоди, які виникають на шляху руху капіталу.

Багатостороння угода з питань інвестицій

У 1995 p. ОЕСР розпочала переговори із країнами-членами з метою розширення руху прямих іноземних інвестицій. За мету переговорів було визначено підготування Багатосторонньої угоди з питань інвестицій, що повинна сприяти усуненню дискримінації іноземних інвесторів через прийняття на себе країнами-членами зобов'язань, які стосуються лібералізації інвестиційного режиму. Ця угода повинна бути відкритою не тільки для країн-членів Організації, а й для інших держав. У 1998 р. переговори припинилися так і не дійшовши до кінцевого результату, на сьогоднішній день їх не було поновлено.
Декларація щодо принципів міжнародного інвестування та діяльності транснаціональних компаній (1976 р.)

Декларація являє собою перелік принципів, при дотриманні яких має бути:
· забезпечення системного та збалансованого підходу урядів до іноземних інвестицій;
· гармонізація відносин між ТНК та країнами місцеперебування.
В Декларації сказано, про політичне зобов'язання країн-учасниць поліпшити інвестиційний клімат, сприяти збільшенню позитивного внеску ТНК в позитивне зростання соціального та економічного потенціалу країн місцеперебування та розв'язати проблеми, які можуть бути у процесі роботи корпорацій. Декларація підписана окрім країн—членів ОЕСР країнами ЄС, Аргентиною, Бразилією, Чилі та Словацькою Республікою. 
Зміст Декларації:
1. Підтвердження спільної зацікавленості країн—членів ОЕСР у розширеному міжнародному інвестиційному кліматі.

2. Домовленість країн—членів ОЕСР дотримуватися національного режиму на рахунок підприємств з іноземним капіталом, які функціонують на їхній території.

3. Рішення збільшити рівень співпраці з метою уникнення обмеження інвестицій, щоб не завдавати шкоди іншим країнам.

4. Прийняття принципів на добровільній основі добросовісного ведення ділових операцій
 5. Домовленість про  консультації, які стосуються перелічених вище проблем.

Декларація використовує чотири інструменти міжнародної співпраці у сфері іноземного інвестування, а саме:
Інструмент 1. Директиви ОЕСР щодо поведінки багатонаціональних компаній (вказано шаблони поведінки для ТНК). 

Інструмент 2. Надання національного режиму. Національний режим — це зобов'язання відноситися рівноправно і до підприємства, що функціонує на її території, і до національних підприємств.

Кодекс лібералізації операцій схожий на даний інструмент є юридично обов'язковим документом для країн на відміну від інструмента. Для країн—членів ОЕСР впроваджувати національний режим чи ні є добровільною справою. 

Національний режим є головним принципом, на якому базується економічна політика країн—членів ОЕСР. 
Інструмент 3. Усунення суперечностей у вимогах до діяльності іноземних інвесторів (мінімізація застосування суперечливих вимог до іноземних інвесторів).

Інструмент 4. Позитивні та негативні стимули іноземного інвестування (максимальна прозорість у сфері національного регулювання виробничо-комерційної діяльності іноземних інвесторів).

Кодекс лібералізації операцій з капіталом (1961 р.) 
Єдиний багатосторонній інструмент, на сьогоднішній день, метою якого є сприяння всебічній лібералізації операцій з капіталом. В його змісті зазначається сукупність юридично обов'язкових правил, що передбачають недискримінаційне розширення операцій з капіталом, усунення обмежень права надавати фінансові послуги. 
Кодекс переглядали декілька разів:

• в 1964 р. розширили пункти Кодексу, вони були направлені на операції з нерухомістю та фізичним рухом капіталу, також на запозичення;

• в 1973 р. вирішили лібералізувати операції з інструментами колективного інвестування;

• в 1984 р. розширили пункти Кодексу щодо операцій, які пов'язані із відкриттям компаній нерезидентами;

• в 1989 р. Кодекс доповнили позиціями, які стосуються лібералізації короткострокових операцій на ринку грошей та форм фінансування, таких як своп, ф'ючерс.
Дотримуючись Кодексу країни—члени ОЕСР відмовляються від права контролю за капітальними операціями, що прописано у Статуті МВФ, але Кодекс не змінює зобов'язань країн, які також є членами МВФ.

Всі країни мають змогу самим для себе визначати етапи та шляхи реалізації своєї мети, але орієнтуються на забезпечення незалежності у  операціях з капіталом та дотримуються певних зобов'язань:

1. Повідомляти країн-учасниць ОЕСР про всі обмеження руху капіталу.

2. Недискримінувати один одного.
3. Лібералізувати всі операції, що прописані в Кодексі, крім деяких країн, що мають застереження.

4. Не вводити нові обмеження.
 Також країни-учасниці повинні дотримуватись певних стандартів а саме:
• відсутність обмежень на платежі та трансфери, пов'язані зі здійсненням дозволених міжнародних операцій;

• при проведенні повинна бути повна відкритість та прозорість прямих іноземних інвестицій;

• лібералізація режиму здійснення довгострокових операцій з капіталом;

• треба  надавати план заходів, які стосуються подальших дій  з капіталом для того, щоб підтвердити їх потоки.

Кодекс лібералізації поточних невидимих операцій 
Цей документ має схожу аналогію із Кодексом лібералізації операцій з капіталом, але в ньому йде мова про зобов'язання країн-учасниць ліквідувати у взаємних відносинах обмеження, що стосуються поточних невидимих операцій та трансферів.
Конвенція про боротьбу з підкупом іноземних посадових осіб при здійсненні міжнародних ділових операцій 
Дії, які дискредитують, наприклад обіцянка та пропозиція хабара, підкуп з метою отримання певного сприяння або його збереження вважаються злочином. Конвенція допомагає боротися із правопорушниками, її підписали всі члени ОЕСР та деякі країни-не члени.

Спеціальна комісія з боротьби з відмиванням грошей  (ФАТФ, 1989 р.)

ФАТФ це орган, який діє між урядами, він розробляє та впроваджує заходи, що направлені на боротьбу з відмиванням грошей на національному і міжнародному рівнях, має на меті боротьбу з тероризмом шляхом запобігання відмивання грошей. До складу комісії входять представники Євросоюзу та Ради співробітництва країн Перської затоки.

Комісія здійснює нагляд за розробкою ефективних систем протидії відмиванню грошей у країнах-членах та співпрацює з іншими міжнародними організаціями, які мають схожу мету.
9.3. Глобальні податки 

Через розвиток глобалізації зростає і кількість проблем з нею пов’язаних. Їх вирішення потребує пошуку глобальних інструментів, так як неможливе їх подолання лише завдяки національним зусиллям. Глобальні податки стали результатом такого пошуку. Запровадження таких податків може сприяти вирішенню таких завдань:

1) мобілізувати кошти для різностороннього розвитку;

2) привабити приватних економічних агентів до врахування у своїх рішеннях соціальних та екологічних видатків.

Глобальні податки — це податки, які національні уряди накладають на деякі види виробничо-комерційної діяльності, з метою найбільш ефективного вирішення проблем глобального характеру завдяки такому фіскальному інструменту.

Об'єктами глобального міжнародного оподаткування є торгівля зброєю, міжнародна торгівля та блага, які стосується всього світу, наприклад океан, космос або кіберпростір. Надходження від глобальних податків направляють на допомогу країнам на стадії розвитку, на підтримку проектів ООН, на подолання наслідків катастроф, тощо.

Такі податки поділяють на дві групи, а саме податки як інструмент:

1) регулювання міжнародних фінансових потоків; 

2) виробничо-комерційної діяльності, що має глобальні наслідки.

Рекомендована основна література: [2, С. 187-203, 247-299]; [2, С. 11-29, 81-86]; [4, С. 263-292]; [8, С. 492-499]; [9, С. 324-427]; [11, С. 180-211]; [13, С. 512-619]; [18, С. 175-182]; [20, С. 175-182]; [36, С. 799-824]; [38, С. 11-17].

Термінологічний словник
Валютне регулювання — державна регламентація міжнародних розрахунків та порядку проведення валютних операцій.

Валютні обмеження — система заходів, які спрямовані на обмеження операцій з валютними цінностями.

Девальвація — коли вартість національної валюти знижується по відношенню до іноземної валюти.

Девізна політика — спосіб впливу на курс національної валюти через купівлю та продаж різних  платіжних засобів у іноземній валюті, які називаються девізами.
Диверсифікація валютних резервів — політика, що направлена на регулювання структури валютних резервів за допомогою  включення до їх складу різних валют для забезпечення міжнародних розрахунків, проведення валютної інтервенції та захисту від валютних збитків.

Дисконтна політика — політика, яка полягає у зміні облікової ставки центрального банку.

Міжнародна конвенція — угоди між сторонами, які задіяні у сфері міжнародного права шляхом створення взаємних прав та обов’язків між ними.

Основні принципи міжнародного права — загальновизнані норми, що забезпечують нормальне функціонування міждержавної системи відносин.

Ревальвація — збільшення вартості національної валюти по відношенню до іноземної валюти.

План семінарських занять
1. Норми та джерела міжнародного права у сфері міжнародних фінансів.

2. Система міжнародних договорів щодо фінансової діяльності.

3. Міжнародна фінансова політика та її реалізація.

4. Наднаціональна координація міжнародних валютно-фінансових відносин.

Завдання на СРС
Студентам пропонується підготувати реферати та зробити на їхній основі доповіді за такими темами:

1. Сучасна політика України в галузі міжнародних фінансів.

2. Єдиний європейський ринок банківських послуг.

3. Напрями координації міжнародної валютно-фінансової політики.

4. Базельська угода з банківського нагляду та регулювання.

Запитання для перевірки знань
1. Що таке норми міжнародного права та які вони бувають?

2. Перерахуйте джерела норм міжнародного права.

3. Схарактеризуйте систему міжнародних договорів щодо фінансової діяльності.

4. Які проблеми виникають унаслідок дії міжнародних угод, що регламентують фінансову діяльність?

5. Розкрийте поняття «міжнародне фінансове право».

6. Що таке валютна політика та які є форми її прояву?

7. Що таке ревальвація та девальвація валюти?

8. Що таке диверсифікація валютних резервів?

9. Наведіть приклади міжнародного співробітництва та координації валютно-фінансової політики.

Тестові завдання
1. У якому році було засновано ФАТФ?:
а. 1998

б. 1898

в. 1989

2. Девальвація – це:
а. коли вартість національної валюти знижується по відношенню до іноземної валюти.

б. спосіб впливу на курс національної валюти через купівлю та продаж різних  платіжних засобів у іноземній валюті, які називаються девізами;
в. норми, від яких суб’єкти міжнародного права можуть відступати за взаємною угодою.

3. Кредитна політика – це: 
а. це сукупність заходів і рекомендацій держави у сфері міжнародних фінансів;
б. це політика, спрямована на регулювання міжнародних кредитних відносин;
в. метод впливу на курс національної валюти шляхом купівлі-продажу девізів;
г. зміни облікової ставки центрального банку.
4. Міжнародна конвенція – це: 
а. угоди між сторонами, які задіяні у сфері міжнародного права шляхом створення взаємних прав та обов’язків між ними.

б. загальновизнані норми, що забезпечують нормальне функціонування міждержавної системи відносин.

в. правило поведінки, що склалося в результаті постійної реалізації міжнародної практики, визнане суб’єктами міжнародного права як міжнародно-правова норма.

ТЕМА 10. ЗАБОРГОВАНІСТЬ У СИСТЕМІ  МІЖНАРОДНИХ ФІНАНСІВ

Структура теми: 
10.1. Зовнішня заборгованість: поняття, показники, суб`єкти.
10.2. Підходи кредиторів до подолання кризи заборгованості країн, що розвиваються.
10.3. Підхід боржників до подолання кризи заборгованості країн, що розвиваються.
10.4. Поняття і напрями реструктуризації боргу.
10.5. Вторинний ринок зовнішніх боргів.
10.6. Реорганізація офіційного боргу.
Ключові слова: регіональні лідери, геостратегічні країни, геополітичні центри, зовнішній борг, реструктуризація боргу, паризький клуб, лондонський клуб.
10.1. Зовнішня заборгованість: поняття, показники, суб`єкти 
Зовнішній борг — це одна із частин держборгу. Через те, що у держави дефіцит власних коштів вона бере позики у інших держав. Дефіцит коштів виникає через те, що у країні низька конкурентоспроможність виробничих потужностей, недостатня якість виробленої продукції,  товари та послуги не відповідають міжнародному ринковому попиту або міжнародним стандартам, також однією із причин є неплатоспроможність держави.

Міжнародні позики, які країна бере через нестачу власних поточних операцій, так само як і збут фінансових активів за кордон, розширюють розмір зовнішнього боргу держави. Джерелами фінансування нестачі держбюджету є такі, як зовнішні позики на за кордоном та іноземні кредити офіційних кредиторів. Втеча капіталу спонукає державу запозичти гроші у інших країн, це веде до нестачі валютних ресурсів і недостатнього рівня внутрішніх інвестицій. Залежно від суми та мети зовнішніх запозичень можна визначити їх доцільність. Позики під маленький відсоток та їх інвестування, що дає приріст і дохід є доцільним, а якщо позики беруться з метою поточного споживання під великий відсоток, то така позика є недоцільною. 
Збалансування зовнішньоекономічних відносин.

Економічна політика, яка направлена на збалансування зовнішньоекономічних відносин повинна проводитися урядом для того, що уникнути проблем. Метою такого інструменту є сталість сальдо платіжного балансу і вона має певні економічні наслідки, а саме те, що засоби стабілізації кон'юнктури не можна застосувати без певних серйозних обмежень.

Причиною тому є те, що політика експансії робить слабшим платіжний баланс і обмежує експорт і збільшує імпорт. Через проведення державою політики, направленої на ріст купівельної спроможності населення отримує грошові кошти на купівлю більшої кількості товарів та послуг.
Саме так політика експансії збільшує імпорт, але при цьому експорт не зростає. Це показує, що чистий дохід від закордонної діяльності менший за видатки на імпорті як наслідок баланс погіршується, що в свою чергу означає те, що урівноважити платіжний баланс не вдасться, так як це  заважає уряду та обмежує заходи експансії в політиці стабілізації.

Інфляція — це зв'язуюча ланка між політикою експансії та дефіцитом платіжного балансу,  завдяки якій набуває значущості роль платіжного балансу у вигляді обмежувача економічної політики.

Політика експансії збільшує купівельну спроможність у межах країни і вона може послабити платіжний баланс у певному періоді. Це виникає через те, що зростання попиту породжує тенденцію до зростання цін (викликає інфляцію). Обмеження зі сторони платіжного балансу означає, що уряд країни не завжди  має змогу проводити політику експансії і стимулювання купівельної спроможності, до якої він міг би прагнути.

10.2. Підходи кредиторів до подолання кризи заборгованості країн, що розвиваються 

1956 р. - підписана перша угода про реорганізацію зовнішнього боргу, їх всього нараховується 70 до 1982 р.У другій половині XX ст. проблема зовнішньої заборгованості набула глобального характеру, першими вона заторкнула країни, що розвиваються. З кінця 1980-х років країни Східної Європи та країни СРСР приєдналися до групи світових боржників.
Наявність відносин нетто-боржників і нетто-кредиторів між державами призводить до економічної та політичної залежності. Коли досягається певний рівень заборгованості можливість брати нові позики обмежується і фінансування дефіциту може бути здійсненим лише через відкрите втручання країн-партнерів або міжнародних організацій. В певний момент фінансування стає пов'язаним з умовами регулювання платіжного балансу, що безпосередньо стосуються того, яку економічну політику обрати.

Подолати кризу вперше намагалися на початку 80-х років.
Перший період: 1982—1985рр. У 1982 р. уряд Мексики подав заяву про те, що країна неспроможна виплачувати заплановані відсотки за зовнішніми боргами країни, цю заяву підтримали й інші країни-боржники.

Для першого періоду притаманні такі ознаки, як великі обсяги заборгованості країн з великою територією, що розвиваються, з середнім рівнем доходу перед головними комерційними банками. Як причину боргової кризи бачили в проблемах короткострокової ліквідності країн що заборгували. Відповідно, коли знайшли проблему, то і з'явився шлях її подолання, він полягав у продовженні строків погашення заборгованості та наданні нових позик для погашення старих боргів, це поєднувалося з перебудовою грошової та макроекономічної систем країн, що взяли кредит. Наслідком того, що цю стратегію реалізували стало зростання зобов'язань країни-боржника. У даній системі лежав принцип того, що необхідно підтримувати банківську систему регулярною сплатою відсотка за кредитами, таким чином надавалися нові кредити, що спричиняло створення ще жорсткіших умов для країни-позичальника.

МВФ відіграв провідну роль у першому періоді у вирішенні проблеми міжнародної заборгованості, він розробляв для кожної країни-боржника програму по сплаті боргу, що обумовлювала брати нові банківські кредити, така програма розраховувалася на  Розроблена 12—15 місяців, саме такий строк передбачений угодою про резервні кредити. В основному такий шлях подолання проблем із заборгованістю охоплював лібералізацію або інший напрям був такий, як скасування валютного та імпортного контролю, зменшення ціни національної валюти тощо.
Ще однією характерною рисою даного етапу була централізація боргу в руках незначної кількості боржників у країні-позичальниці, що стало приводом для покладання на суверенну державу відповідальності за приватні зовнішні борги своїх установ і організацій. Запровадження даної стратегії призвело до погіршення добробуту громадян країни-позичальниці, оскільки валюту для виплати поточних зобов'язань з обслуговування боргу доводилось отримувати за рахунок скорочення витрат, включаючи імпорт та перерозподіл ресурсів із забезпечення внутрішнього попиту на діяльність, що дає валютні надходження.

Другий період. 1985—1987 рр. До 1985 р. було зрозуміло, що причина кризи виражаються не тільки проблемами ліквідності та те, що економічні проблеми країн, що взяли позику мають структурний характер та їм потрібно для свого подолання прикласти довгострокові зусилля. Розвиток таких країн гальмувався через неможливість провести економічні реформи. Через те, що був низький рівень прибутку та було нестабільне фінансове середовища почався відплив приватного капіталу, що потягнуло за собою зниження платіжного балансу держави. 
В жовтні 1985 р. було висунуто ініціативу збільшення кредитування міністром  фінансів США Джеймсом Бейкером виступив з ініціативою. “План Бейкера” передбачав, що 20 млрд дол. мали надати комерційні банки, а 9 млрд — МВФ і МБРР і полягав у тому, щоб надати боржникам стимулів для сплати поточних зобов'язань з обслуговування боргу. Якщо досягалася згода щодо обслуговування свого боргу і подальшого виконання умов згідно угод з міжнародними фінансовими організаціями, то країни могли отримувати нові кредити. Ціллю додаткових кредитів є структурна перебудова економічної системи країн-боржників та її зростання. Метою плану Бейкера є збереження вартості активів кредиторів через виплати по погашенню боргу. План не досяг мети.

Третій період: 1987—1989рр. Комерційні банки у цей період мали змогу акумулювати резерви для покриття збитків, пов'язаних з неповерненими боргами суверенних держав, таким чином вони стали майже не зацікавленими у збереженні власних активів і тому їх мета відрізнялася від перших двох періодів. Банки розглядали можливість механізмів, які повинні зменшувати боргові зобов'язання позичальника. 

Четвертий період: з 1989 р. Закладено принцип скорочення боргу та зменшення відсоткових ставок. Як і у третьому періоді була висунута ініціатива міністром фінансів США, але на 1989 р. це був Ніколас Брейді. Його пропозиція полягала у тому, щоб країнам-боржникам надавати можливість обмінювати борг на зобов'язання, які будуть менші. Їм було запропоновано викупати свої зобов'язання у кредиторів за зниженою ціною та  перетворювати борг у цінні папери також за зниженим тарифом  (такі папери називаються "облігації Брейді"). У плані було зазначено, що рішення проблем із заборгованістю можна вирішити перетворенням короткострокової заборгованості в довгострокову та зменшення всієї суми боргу.
Одними із перших країн, які  підписали угоди в 1991 р. за планом Брейді, стали Мексика, Венесуела, Коста-Рика та Уругвай, а на рік пізніше Аргентина та Бразилія.

10.3. Підхід боржників до подолання кризи заборгованості країн, що розвиваються 
У кожного різний підхід до подолання кризи і не завжди він є правильним. Коли тільки криза розпочалася, то до неї вирішили вибрати політизований підхід. Країни-боржники казали, що не тільки вони винні у обставинах, які склалися, а й кредитори. Щоб вийти із кризи країнам-боржникам треба було прийняти жорсткі умови стабілізаційної програми МВФ. Виникало багато негативних наслідків через реалізацію таких програм та у 1984 р. група латиноамериканських країн-боржників вирішили об'єднатись і прийняти спільну програму дій, що стало хорошою ідеєю і привело до незначних позитивних результатів. Це стало початком принципу співпраці, який був покладений у основу політики країн, що розвиваються. Таким чином 77 країн об'єдналися і розробили програму, де було запропоновано узгодити обсяги платежів за зовнішніми боргами з реальними можливостями боржників. Такі платежі повинні бути нижчі за певну встановлену частку ВВП чи доходів від експорту.

Країни, що розвиваються, дійшли висновку, що без значного скорочення відсоткової ставки за державними чи гарантованими державою позиками їм не вийти із скрутного положення, тому це стало їх основною вимогою, також вони вимагали списання заборгованості за державними кредитами так само як і у країн, які найменш розвинуті. У програмі говорилося про консолідацію позик. Було запропоновано не узгоджувати підписання позик із МВФ.

Виступ країн, що розвиваються, змінив погляд на фінансову систему та змусив реформувати її.
10.4. Поняття і напрями реструктуризації боргу 

Реструктуризація боргу — це заходи узгодженні між боржниками і кредиторами та направлені на підтримання платоспроможності боржників у середньо- та довгостроковій перспективі.

Їх процес можна описати у наступних пунктах:
• перенесення платежів — коли переносять дату кінцевого платежу;

• зменшення суми боргу — зниження суми, яка не була виплачена способом списання певного відсотку боргу; 

• рекапіталізації — коли борги обмінюють на облігації боржників.

Напрями реструктуризації боргів:

· Реструктуризація боргів за офіційними кредитами;
· Реструктуризація боргів комерційним банкам. 

Реструктуризація боргів відбувається наступним чином: 

♦ Конверсія боргу в активи (своп борг/акції). (банки, що надають кредит можуть отримати частину власності боржника);

♦ Зворотний викуп боргових зобов'язань (вигоду отримує боржник, якщо він має запаси, особливо золотовалютні) 

♦ Конверсія боргу в облігації (сек'юритизація боргу). Сек'юритизація боргу — емісія дебітором нових боргових зобов'язань у вигляді облігацій, які обмінюються на старий борг чи продаються на відкритому ринку (ефективна лише у випадку домовленості про пріоритетність нових заборгованостей). 
♦ Списання всього боргу або його частини. Така схема використовується дуже рідко у випадку, коли іноземні зобов'язання країни перевищують її платоспроможність. Треба буде виплачувати частину борги із власного ВВП країні-позичальниці. 

10.5. Вторинний ринок зовнішніх боргів 
Комерційні банки продавати зобов'язання своїх боржників  на вторинному ринку боргів країн. Продавцями є малі та середні банки. За допомогою цього ринку та знижці, яка на ньому надається є можливість часткового списання боргу позичальнику.

У 1990-х рр. почали змінюватися ціни боргових зобов'язань країн. З 1996 р. набирає обертів тенденція, яка дозволяє зростати квотування боргових зобов'язань і це зменшує бажання викупити ці зобов'язання для боржника. У 1989 р. вторинний ринок боргів бурхливо почав свій розвиток, саме в цей час введено в дію план Брейді, що безпосередньо дало ринку “облігації Брейді”.
Деякі із видів таких облігацій трансформуються завдяки проведенню операції своп у акції. Процес емісії для облігацій Брейді має деякі нюанси. Основний борг, а точніше його частина, забезпечується фінансовими активами з малим ризиком, з цією метою використовують облігації казначейства США, де вказані дати випуску. Характерним для облігацій Брейді є амортизаційні виплати. Валюта облігацій зазвичай американські долари. Типи облігацій Брейді:

1. Par bonds — від таких облігацій фіксований дохід та їх номінальна вартість нижча, ніж ринкова. Їх обіг може бути від 25 до 30 років та виплачують їх 2 рази у рік.
2. Discount bond — у них нестабільна ставка та їх випускають зі знижкою від номінальної вартості. Виплачують їх два рази на рік.
3. FLIRB — відсоткові облігації, які скорочується. Вони випускаються без знижок за номінальною вартістю. Їх обіг 15-17 років, амортизаційні виплати боргу не відбуваються 7-9 років, у них так званий пільговий період.
4. DCB/NMB — повинні бути внесені додаткові кошти і тоді облігації будуть розміщені під певний відсоток. Обіг облігацій 15-18 років, виплати робляться після пільгового періоду 6-7 років. 

5. IDU/PDI/IAB — особливі облігації, які випускають під прострочені купонні виплати. Їх обіг сягає від 10 до 20 років та відсоток можна виплачувати два рази на рік або один раз на квартал, пільговий період амортизаційних виплат складає 2-3 роки.
Ринку облігацій брейді є притаманні такі риси:

· великий обсяг випуску; 

· підвищений спекулятивний інтерес фінансових інструментів, які пояснюється нестабільністю ринку та угодами за низькою ціною; 

· упереджене ставлення великих суб'єктів ринку до пріоритетності права погашення облігацій Брейді у випадку неплатоспроможності країни-емітента.

Деякі з країн-боржників почали дотримуватися програми сприяння обміну боргових зобов'язань на акції підприємств країни-боржника (своп борг/акції). Повинен бути певний орган, який буде стежити за здійсненням всіх конверсійних угод.

Така програма була успішно здійснена в Чилі успішно виконала таку програму у 1985 р., далі приєдналися Мексика та Бразилія. 
Принципи проведення програми:

За межами країни-позичальника:

1. Банк, який надав кредит продає вимоги до країни-позичальниці іншому  інвесторові на вторинному ринку із дисконтом.
2. Міжнародний інвестор нерезидент після того як передає вимогу в іноземній валюті центральному банку країни-позичальниці отримує вимогу в місцевій валюті.
На території країни-позичальниці:
1. Підприємство-позичальник здійснює обмін свого боргу в іноземній валюті борг на борг у місцевій валюті.
2. Центральний банк дозволяє проводити операцію.
3. Інвестор нерезидент може використати вимогу в місцевій валюті з метою придбання частки в акціях у середині країни.

4. Компанія, яка провела дану операцію отримує виплати в місцевій валюті в обмін на частку в її акціях.

10.6. Реорганізація офіційного боргу 

 Паризький клуб (1956 р.) має на меті реорганізацію офіційних заборгованостей, у нього немає ніяких юридичних атрибутів. До цього клубу входить 21 країна, і вони є переважно країнами-учасниками ОЕСР. Починалося все з того, що у 1956 р. зібралися приватні банки-кредитори з метою прийняти міри щодо боргу Аргентини.  Паризький клуб представляє собою збори представників незалежних держав-кредиторів та керується урядовцем державного казначейства Франції. Цей клуб діє не на постійній основі, він вирішує конкретні питання і у нього відсутнє фіксоване членство.

Принципами Паризького клубу є:

1) загроза припинення платежів з погашення заборгованості;
2) реструктуризація боргу із зобов’язанням боржника провести певну економічну політику; 

3) рівномірний розподіл тягаря несплачених боргів між кредиторами.

Перелік умов реструктуризації офіційного боргу: Торонтські умови; Ліонські умови; Х’юстонські умови; Тринідатські умови; Ініціатива НІРС; Лондонські умови (схожі на  Торонтські, але вони більш посилені); Неапольські умови; Стандартні класичні умови.

Категорії країн-боржників:

1) Найбільш бідні країни (в таких умовах як Торонтські, Неапольські, Ліонські та Лондонські умови);
2) Найбільш бідні серед країн із середнім рівнем доходу (Х’юстонські умови);
3) Країни, які багаті та в них середній рівень доходу  (стандартні умови);
4) В деяких випадках розмір зовнішнього боргу держави може бути зменшений за особливими умовами.
Рекомендована основна література: [2, С. 178-187]; [13, С. 210-222]; [40, С. 749-786]; [38]; [47, С. 267-304].

Термінологічний словник
Борг, заборгованість — сума грошей, яку беруть заздалегідь, щоб у майбутньому повернути, можливе стягнення відсотків.

Зовнішній державний борг — борг держави за непогашеними зовнішніми позиками та несплаченими за ними процентами.

Коефіцієнт обслуговування боргу — відношення суми платежів з погашення заборгованості до суми  експортних надходжень за певний період.

Конверсія боргу — сукупність методів звільнення від сплати боргу, які змінюють початкову вартість або природу кредитних зобов’язань

Реструктуризація боргу — процес, коли переглядаються умови щодо погашення боргу, за яким за основною сумою боргу та процентами, що підлягають погашенню у встановлені раніше строки, переносять на нові дати відповідно до прийнятого графіка, затвердженого в процесі переговорів кредитора та боржника; це заходи узгодженні між боржниками і кредиторами та направлені на підтримання платоспроможності боржників у середньо- та довгостроковій перспективі.

Рефінансування боргу — ведення переговорів повторно щодо умов кредитної угоди, у цьому процесі змінюються сума та умови виплати заборгованості.

Сек’юритизація — процес при якому фінансування проходить у формі таких кредитів, які можна вільно продати на вторинному ринку, але не можна використовувати форму позик, які кредитори мають зберігати до настання строку їхнього погашення чи віддавати з урахуванням контрактних обмежень.

План семінарських занять
1. Геополітика світового боргу.

2. Світова економіка та світовий борг.

3. Криза світової заборгованості.

4. Основні недоліки системи регулювання світових потоків капіталу.

5. Роль міжнародних фінансових організацій у регулюванні зовнішнього боргу.

6. Управління зовнішнім боргом.

7. Світові інструменти боргу. 

8. Методи управління зовнішнім боргом.

9. Правові аспекти регулювання боргу.

10. Програмне управління зовнішнім боргом.

Завдання на СРС
Студентам пропонується підготувати реферати та зробити на їхній основі доповіді за такими темами:

1. Державний зовнішній борг України та його реструктуризація.

2. «Мистецтво» брати та не віддавати борги.

3. Поняття «дефолту» та досвід суверенних дефолтів.

Запитання для перевірки знань
1. Схарактеризуйте геополітичну структуру світу.

2. Які країни та чому належать до активних геостратегічних?

3. Які країни та чому належать до пасивних геостратегічних?

4. У чому проявляються боргові риси світової економіки?

5. Назвіть стадії кризи міжнародної заборгованості.

6. Назвіть основні проблеми системи регулювання світових потоків капіталу.

7. Дайте визначення поняття «реструктуризація боргу».

8. Яка організація займається реорганізацією офіційних боргів країн?

9. Яка організація займається реорганізацією комерційних боргів країн?

10. Назвіть різновиди базових умов реструктуризації офіційного боргу.

11. Перерахуйте етапи реструктуризації комерційного боргу.

12. Які ви знаєте боргові інструменти?

13. Назвіть методи управління зовнішнім боргом.

Тестові завдання
1. Реструктуризація боргу –це:
 а. затвердженого в процесі переговорів кредитора та боржника; це заходи узгодженні між боржниками і кредиторами та направлені на підтримання платоспроможності боржників у середньо- та довгостроковій перспективі.

б. ведення переговорів повторно щодо умов кредитної угоди, у цьому процесі змінюються сума та умови виплати заборгованості.

в. процес при якому фінансування проходить у формі таких кредитів, які можна вільно продати на вторинному ринку, але не можна використовувати форму позик, які кредитори мають зберігати до настання строку їхнього погашення чи віддавати з урахуванням контрактних обмежень.
2. Обіг яких із облігацій Брейді займає 25-39 років?:

а. Par bonds

б. Discount bond 

в. FLIRB 

г. DCB/NMB 

д. IDU/PDI/IAB 

3. Геополітичні центри – це:
а. держави, що потенційно можуть впливати на свій регіон;

б. це високорозвинені країни, політика яких спрямована на поширення впливу за межами власних кордонів;

в. це держави чи регіони, що мають важливе стратегічне місцезнаходження та володіють відповідними ресурсами, але вимушені захищатись від зазіхань геостратегічних країн, які прагнуть до перерозподілу цінностей;

г. немає правильної відповіді.

4. У якому році підписана перша угода про реорганізацію зовнішнього боргу?:

а. 1982

б. 1996

в.1956

г. 1958

4. Вкажіть види облігацій (довгострокові боргових паперів):

а. комерційні папери, євроноти;

б. деривативи, євроноти;

в. з фіксованою ставкою, з плаваючою ставкою;

г. немає правильної відповіді.

Тема 11. Україна у світовому фінансовому ринку

Структура теми:
11.1. Співпраця України із зарубіжними донорами на двосторонній та багатосторонній основі. 
11.2. Співпраця України із Всесвітнім банком.
11.3. Діяльність Міжнародної фінансової корпорації в Україні.
11.4. Співпраця України із Європейським банком реконструкції та розвитку.
Ключові слова: Група Всесвітнього банку, МВФ, Міжнародна фінансова корпорація, Всесвітній банк, Багатостороння агенція з гарантування інвестицій, Європейським банком реконструкції та розвитку.
11.1. Співпраця України із зарубіжними донорами на двосторонній та багатосторонній основі

На багатосторонній та двосторонній основі донорами в розвитку України виступають: міжнародні організації; країни, які представляють програми широкомасштабної допомоги; країни, програми яких спрямовані на допомогу в розвитку лише певних трьох секторів України; країни, які допомагають здійснювати обмін експертами та програми яких спрямовані лише на малі гранти.

Значний обсяг зовнішніх ресурсів, у тому числі фінансових прямує в Україну саме із каналів міжнародних організацій завдяки надання кредитів згідно пільгових умов. Наприклад, це відображається у значній фінансовій допомозі завдяки фінансуванню програм спрямованих на технічну допомогу. Технічна допомога двосторонньої основи передбачає виконання Україною усіх вимог та умов фінансування перед МВФ і Всесвітнім банком.
У період трансформації економіки України у ринкову значну роль у допомозі та підтримці варто віддати таким організаціям, як МВФ та Групі Всесвітнього банку. Один із основних донорів України - МВФ, формує загальні макроекономічні засади ринкової економіки та установлює певні макроекономічні параметри усієї системи зовнішнього фінансування України. Оскільки, надання Україні кредитів від МВФ передбачає виконання ним певних встановлених умов та обов’язків. 

Діяльність Всесвітнього банку ґрунтується на розвитку деяких секторів економіки держави. Значні і суттєві офіційні запозичення нашої держави пов’язані із виконанням умов різних програм фінансування Міжнародним валютним фондом, наприклад, у тому числі програма яка мала назву Програма розширеного фінансування (ПРФ). Основні положення зазначеної програми ґрунтуються на розвитку основних секторів економіки. Звісно, як уже зазначалося у даному напрямі також діють й інші донори, окрім МВФ та Всесвітнього банку також і Європейський банк реконструкції та розвитку (ЄБРР) – наступний донор України. Існують також регіональні донори та неурядові донорські організації. Ці країни надають допомогу нашій державі за певними напрямами та програмами розвитку на рівні певної галузі чи певного сектору економіки України.
11.2. Співпраця України із Всесвітнім банком
Розпочалася діяльність України та Всесвітнього банку, як одного із фінансових донорів у вересні 1992 р., коли ще в той час міністром фінансів України було підписано статут МБРР на відповідній церемонії Державного департаменту США. За кількістю входжень країн до зазначеної міжнародної організації Україна була 167 країною, яка розпочала співпрацю із МБРР після підписання 908 акцій (на 1315,9 млн дол. США). Потім 1 листопада 1992 р. в Україні було відкрито представництво. Склад якого налічував 45 співробітників. Завдяки представництву здійснюється і налагоджується співпраця й з іншими донорами щодо розроблення та впровадження реформ в Україні. Кредитний портфель представництва передбачає близько 40 проектів, які планують розробити та впровадити утому числі із іншими багатосторонніми агенціями та донорами.  
Основними проектами, які впроваджено Всесвітнім банком на території Україні стали приведені нижче.
1) Проект інституціональної перебудови, який ґрунтувався на виділені Інституціонального кредиту на перебудову (Institutional Building Loan). У червні 1993 році Радою директорів міжнародної організації було виділено для України 40 млн дол. Із цієї суми коштів: 27 млн дол. була позика Банку, а всі інші кошти – це були кошти інших країн-донорів. Метою цього проекту стали – купівля обладнання та устаткування, послуги за надані консультації державним установам (відповідальним за реформаторські заходи у сфері економіки) щодо управління, підготовка спеціалістів. Даний проект також передбачав допомогу наступним інституціям України: Міністерству освіти і науки, Фонду державного майна, Антимонопольному комітету, Національному банку України. 

2) Проект реабілітаційної позики   (Rehabilitation Loan), який вступив у свою дію в кінці 1994 року. Головним його призначенням стала допомога в макроекономічній стабілізації, лібералізації цін, фінансування імпорту тощо. Тобто, він був спрямований на кардинальні реформи у основних сферах економіки нашої держави, як енергетика, сільське господарство, і вирішував питання пов’язані із приватизацією підприємств, які належали державній власності. 
3) Проекти допомоги спрямовані на галузеві реформи.

4) Проекти із фінансування установ фінансово-кредитної сфери України.
Основними стратегіями Всесвітнього банку в розвитку України в 1996 р. стали: перебудова державного сектору, охорона навколишнього середовища, досягнення соціальної стабільності, розвиток приватного сектору, і саме основне – це досягнення макроекономічної стабільності в країні.
Всесвітнім банком було проведено аналіз результатів щодо приросту потенціалу (САC) в Україні. І відповідно до цього у кінці 1999 р. встановлено досить жорсткі умови щодо фінансування на 1999-2000 роки. Тому, Всесвітнім банком було запропоновано два сценарії для України: 1 сценарій передбачав кредитування «середнього рівня» за умови, що уряд активно впровадить певні реформи в країні, тоді банк здійснить підготовку нових кредитних операцій, кошти яких будуть цілеспрямовані на реформи державного управління та реформування політики щодо міжбюджетних трансферів; 2 сценарій - кредитування «нижчого рівня», який ґрунтувався на реалізацію Всесвітнім банком нових програм щодо реалізації інвестиційних проектів навіть за умови тимчасового призупинення виконання програми МВФ. Одна із програм Всесвітнього банку була спрямована на стимулювання розвитку експортного виробництва України завдяки наданню позик приватним та приватизованим підприємствам стратегія яких була побудована на розвитку їхньої експортної діяльності. Дана програма була спрямована й на надання технічної допомоги із маркетингової діяльності та удосконаленні інформаційної структури цими підприємствами. Цю програму затверджено Радою директорів Всесвітнього банку у листопаді 1996 році і її виконання було розраховано до кінця 2001 року. Завдяки проекту здійснювалося технічна допомога (5 млн дол.) та надання позики вітчизняним експортерам на суму обсягом до 60 млн. дол.  
Жовтень 2003 року характеризувався для України розробкою стратегією допомоги на перспективу із 2004 до 2007 року включно. Одна із програм передбачалася надання позики на дослідницьку діяльність. На реалізацію нової стратегії передбачалося виділення коштів із 1,8 до 2, 4 млрд дол. США за свідченням даних Міністерства фінансів України. Одну із головних програма, яка посідала вагоме місце із поміж інших  це була «Програмна системна позика (ПСП)». Вона передбачала проведення реформ у найвагоміших секторах економіки.
11.3. Діяльність Міжнародної фінансової корпорації в Україні

Міжнародна фінансова корпорація (МФК) в Україні обмежується технічною допомогою. Основна ціль МФК – це вміння управляти коштами надані донорами для розвитку малих та середніх підприємств. Саме підтримка МФК ґрунтується на сприянні розвитку сільського господарства та спрямована на проведення реформ у даному секторі. Окрім, зазначеного вище МФК також надає технічну допомогу приватному сектору України завдяки прямим інвестиціям. Разом була співпраця МФК із Всесвітнім банком щодо України, тобто  МФК фінансувало 2 проекти Всесвітнього банку. Також, запроваджено проекти із приватизації, розвитку підприємництва, і у тому числі земельної реформи.
Орієнтовно з 1994 р. МФК було проведено інвестиційні операції щодо України на загальну суму понад 66,0 млн дол. США. У дану суму варто віднести: інвестиційний капітал на проекти у венчурний капітал; кошти на діяльність першого українського міжнародного банку; інвестиційний капітал у новий Банк мікрофінансування; кошти на проекти Фінансового банку Україна тощо.
У діяльності МФК виникали й труднощі особливо із залучення іноземних партнерів у вирішенні питань пов’язаних із розвитком та реформуванням промислового сектору, у такому випадку, кошти було спрямовано на інвестування фінансового сектору України.
МФК активно співпрацює із МБРР в напрямі проінформованості підприємницьких структур для удосконалення регуляторної бази для зростання інвестиційної діяльності. Особливо це питання є досить актуальним та важливим на перших етапах впровадження реформ для створення сприятливого і належного середовища в розвитку легкості ведення бізнесу. Удосконаленням регуляторної бази, і відповідно впровадження чітких, зрозумілих та прозорих методів, стимулює МФК перейти до співпраці з іноземними приватними партнерами та залучення їх в інвестиційній діяльності України. Обов’язки представників Міжнародної фінансової корпорації в Україні полягають у наданні допомоги в питаннях корпоративного управління, реформ у сільському господарстві щодо землі, розвитку малого бізнесу, у питаннях приватизації об’єктів незавершеного будівництва чи інших, які не використовуються на повну потужність тощо. Варто зазначити, що програма технічної допомоги змінюється та коригується враховуючи актуальність і нагальність вирішення все нових та нових питань.
Приватизація об’єктів незавершеного будівництва є однією із найефективніших програм малої приватизації МФК. Даний процес здійснюється завдяки застосуванню моделі проведення аукціонів на яких виставляються об’єкти будівництва, які є не завершеними. У чотирьох регіонах України завдяки МФК було впроваджено модель реорганізації сільськогосподарських підприємств. Звісно даний донор України також надає консультації урядові з актуальних питань пов’язаних із земельною реформою. Також організацією створюються певні установи на місцях  для підготовки та перепідготовки кадрів у зовсім інших регіонах. У рамках проекту із МФК також надаються консультації з питань лізингових операцій, цінних паперів та розвитку і функціонування фондового ринку. Проект мав сприяти загальнодержавні дерегуляції. Також була співпраця України із багатосторонньою агенцією з гарантування інвестицій (БАГІ). Перед Україною стояло завдання покращення інвестиційного клімату і лише за цією умовою БАГІ пропонувало в подальшому продовжити співпрацю. Передбачалося, що БАГІ і МФК могли стати потенційними партнерами для України у допомозі розвитку високих технологій у промисловому секторі.
Варто зробити висновок, що саме Група Всесвітнього банку вважаються найактивнішими донорами для України у її економічному розвитку. Вони надають їй багатосекторальну та широкомасштабну допомогу, як у фінансовій складовій, так і в технічній. Члени Всесвітнього банку беруть активну участь у розбудови економіки України та інституційної інфраструктури, відповідно до цього представники банку співпрацюють як з урядовими організаціями, так і не з урядовими, і безпосередньо підприємствами. Позики даного банку не можна вважати повністю пільговими, так як залучення коштів здійснюється на міжнародному ринку капіталів. Якщо аналізувати структуру співпраці Всесвітнього Банку саме із Україною, то слід зазначити, що порівняно із тією кількістю проектів, які вони здійснюють із іншими країнами, то обсяг проектів з Україною досить не значний.
11.4. Співпраця України із Європейським банком реконструкції та розвитку
У 1991 р. Європейський банк реконструкції та розвитку розпочав діяльність, але започаткований він був в 1990 р. у період соціально-економічних зрушень та структурних змін у країнах Східної Європи. Стратегія уряду цих країн була спрямована на перехід до ринкової економіки. Звісно структурна перебудова економік цих країн потребувала значних коштів. Для сприяння реформ у економіках країн Східної Європи та поповнення коштів на дані заходи визріло питання створення нової міжнародної організації – Європейського банку реконструкцій та розвитку. У 1992 р. Україна здобула членство в цю міжнародну організацію і стала співпрацювати з нею. 

Україна посідає вагоме місце у Європі за обсягом надання їй кредитів порівняно із країнами Центральної та Східної Європи. Звісно це свідчить і про довіру до України щодо виконання нею боргових зобов’язань. Співробітництво України із ЄБРР дозволило отримати їй кредити загалом за обсягом 2,8 млрд дол. Завдяки впровадженим інвестиційним проектам ЄБРР (понад 100 проектів) кошти було спрямовано в розвиток харчової, нафтогазової промисловості, у тому числі транспортної галузі, у сферу фінансів, сільського господарства, і в тому числі навіть були спрямовані інвестиційні кошти у розвиток муніципальної інфраструктури. ЄБРР створено було фонд під назвою «Укриття» для реконструкції саркофагу на Чорнобильській АЕС. Саме дана міжнародна організація стала розпорядником цього фонду. Основною метою якого стало сприяння у розбудові екологічно безпечної системи. Останнім часом ЄБРР впроваджено 8 інвестиційних проектів в Україні на суму 287,233 млн євро і 509,056 млн дол. США. Враховуючи також позики, які становили орієнтовно понад 193 млн євро та 324 млн дол. Було підготовлено 2 проекти, один із яких передбачав фінансування разом із ЄІБ, від ЄБРР сума фінансування для України скала 426 млн євро.
12 червня 2007 р. було підписано одну із Програм співробітництва уряду України із ЄБРР. Також підписано Договір між урядом України та ЄБРР про діяльність постійного Представництва ЄБРР в Україні. У підписаній Програмі було визначено напрями співробітництва із 2007 р. по 2009 р. включно у таких вітчизняних галузях як енергетика та муніципальна інфраструктура, зв’язку та дорожнього сектору. Ратифікація Договору про співробітництво передбачала надання та розширення доступу до кредитних і некредитних ресурсів ЄБРР та здійснення закупівель в межах спільних проектів із даною міжнародною організацією.
Підписання Договору та Програми співробітництва із ЄБРР стало вагомим кроком у виконанні та реалізації завдань прописаних у Стратегії  співробітництва з міжнародними фінансовими організаціями на 2006-2008 роки, яку було затверджено постановою Кабінету Міністрів України від 20.06.2006 № 844.
Рекомендована основна література: [2]; [4, С. 263-309, 358-411]; [17, С. 177-206]; [23]; [24]; [25]; [26]; [27]; [28]; [30]; [31]; [33]; [35]; [42]; [44]; [47].
План семінарських занять

1. Національна система валютного регулювання та контролю.

2. Еволюція розвитку валютного ринку України.

3. Оцінка позицій платіжного балансу України.

4. Міжнародне кредитування та фінансування України.

5. Інвестиції та Україна.

6. Зовнішній борг України в системі світової заборгованості.

7. Проблеми участі України в міжнародних фінансових інститутах.

Завдання на СРС

Студентам пропонується підготувати реферати та зробити на їхній основі доповіді за такими темами:

1. Система валютного регулювання та контролю України.

2. Міжнародне кредитування та фінансування України

3. Інвестиції резидентів та нерезидентів.

4. Зовнішній борг України в системі світової заборгованості.

5. Проблеми участі України в міжнародних фінансових інститутах
6. Кредитні відносини з Росією.
7. Кредитування міжнародними організаціями.
8. Позики на міжнародних ринках капіталу.
Запитання для перевірки знань

1. Які можливості для роботи на фінансових ринках відкриті перед резидентами та нерезидентами України?

2. Які ви знаєте етапи розвитку валютного ринку України?

3. Визначте сальдо платіжного балансу України за останні роки.

4. Які інститути та в яких розмірах кредитують та фінансують Україну?

5. Оцініть динаміку інвестицій резидентів та нерезидентів.

6. Визначте структуру зовнішнього боргу України. 

7. Оцініть динаміку зовнішньої заборгованості України.

8. Назвіть проблеми участі України в міжнародних фінансових інститутах.
Тестові завдання
1.  Вкажіть кількість зарубіжних донорів в Україні:

а. Два;

б. Чотири;

в. Сім;

г. Немає правильної відповіді.

2. Назвіть основні проекти Всесвітнього банку в Україні:
а. проект інституціональної перебудови., проект реабілітаційної  позики;
б.  проекти допомоги у проведенні галузевих реформ, фінансування установ фінансово-кредитної сфери;
в.  всі відповіді правильні;
г.  немає правильної відповіді.
3. Яка організація є найактивнішим і найбільшим серед міжнародних донорів партнером України:

а. Всесвітній банк;

б. МБРР;

в. МФК;

г. МВФ.

4. В якому році Україна вперше вийшла на міжнародні ринки капіталів

а. 1997 р.;
б. 1999р.;
в. 2000р.;
г. 2002р.

5. Кредити Всесвітнього банку умовно поділяються на:

а. фінансові та інвестиційні;

б. проекти системні та інвестиційні;

в. економічні та галузеві проекти;

г. сільськогосподарські та промислові проекти.
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Рис. 8.3. Схема проведення розрахунку у формі банківського переказу

Контракт







ПЛАТНИК







ОТРИМУВАЧ







Зарахування коштів на рахунок 



коштів







Заява на перерахунок 



коштів







БАНК НАКАЗОДАВЕЦЬ







БАНК 



ОТРИМУВАЧА







Доручення на переказ







Доручення на переказ







ІНОЗЕМНИЙ БАНК КОРЕСПОНДЕНТ












_1612430354.doc


Рис. 8.1. Форми міжнародних розрахунків для здійснення зовнішньоекономічної діяльності суб’єктами господарювання
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Рис. 8.4. Види та характеристика документарного акредитива


Відкличний



акредитив – банк-емітент у будь-який момент і без попереднього повідомлення бенефіціара може змінити інструкцію або дотерміново анулювати акредитив







Непокритий акредитив – не передбачає попереднього переказу валюти акредитива







Безвідкличний акредитив – тверде зобов’язання банку емітента перед експортером







Покритий акредитив – під час його відкриття банк-емітент одночасно переказує виконуючому банку відповідні валютні кошти у формі акредитива, які є забезпеченням та джерелом платежу за даним акредитивомджерелом платежу







Безвідкличний підтверджений акредитив – до відповідальності банку-емітента додається відповідальність іншого банку, який додатково підтверджує безвідкличний і бере на себе зобовязання здійснити платіж







ВИДИ документарного АКРЕДИТИВА







Безвідкличний непідтверджений акредитив – не містить зазначене вище зобов’язання банку-кореспондента платити по акредитиву












_1410695692.doc
Час

№ клієнта



Ф’ючерс



Учасник

Контрагент



Купівля

Продаж



Контракт

Строк поставки



Ціна

Кількість















Підпис




_1410695690.unknown

_1410695687.doc


Комбінації �операцій







Опціони







Своп-операції







Ф’ючерсні �операції







Форвардні �операції







Строкові �валютні операції












_1410695688.unknown

_1410695686.doc
[image: image1.wmf]Своп


39%


Форвард


7%


Опціон


5%


Ф’ючерс


1%


Спот


48%




�EMBED MSGraph.Chart.8 \s���











[image: image2.wmf]Своп


39%


Форвард


7%


Опціон


5%


Ф’ючерс


1%


Спот


48%


_1020171674



_1023777192



_1023777355



_1023777421



_1023776824



_1020171569




_1410695680.unknown

_1410695682.unknown

_1410695683.unknown

_1410695681.unknown

_1410695675.doc


1957 р. — виникнення ринку євродоларів у Лондоні.



1958 р. — створення Європейського Економічного Співтовариства (ЄЕС).



Із середини 50-х років — зростання діяльності американських, японських та європейських корпорацій на світовому ринку, а також конкуренції між американськими та іноземними багатонаціональними корпораціями.



60-ті рр. — швидке економічне зростання Японії.



1971 та 1973 роки — світові фінансові кризи, що привели до краху Бреттонвудської системи та переходу до системи плаваючих валютних курсів.



1974 та 1979 роки — нафтові кризи, підвищення цін на нафту.



1982 р. — початок світової боргової кризи у зв’язку з проблемами обслуговування боргу в країнах, що розвиваються.



80-ті роки — перетворення Японії у передову міжнародну фінансову силу та джерело світового капіталу.



Лютий 1987 р. — Луврські угоди «великої сімки» в Парижі. Підтримання долара США, штучне підтримання обмінного курсу своїх валют відносно долара у вузьких межах коливань. Наміри проведення узгодженої економічної політики у своїх країнах.



1987 р. — ЄЕС прийнято Єдиний європейський акт про створення уніфікованого європейського ринку в 1992 р.



1989—1992 рр. — зміни політичних систем у східноєвропейських комуністичних країнах.



1992 р. — поява уніфікованого європейського ринку.



Листопад 1993 р. — Північноамериканська угода про вільну торгівлю.



1993 р. — конференція про азіатсько-тихоокеанське економічне співробіт�ництво у США.



1995—1998 рр. — кризи в Мексиці, Латинській Америці, Чилі, Японії, Таїланді, Індонезії, Малазії, Філіппінах, Південній Кореї, Росії, Україні, країнах СНД, Бразилії.



Вересень 2001 р. — коливання фінансових ринків США та інших країн �після терактів.
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