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Тема 9. Валютні ринки та валютні операції
9.1. Поняття, функції та структура валютного ринку
Ринок, на якому здійснюються операції з купівлі–продажу валют, називається валютним ринком. Фактично операція купівлі або продажу валюти представляє собою обмін однієї грошової одиниці на іншу у пропорції відповідно до їх ціни. Тому можна говорити, що валютний ринок – це:

– ринок, де відбувається обмін валют; 

– сукупність операцій із купівлі–продажу валют, які щоденно здійснюються у світовому економічному просторі учасниками валютного обміну;

– сукупність офіційних центрів, де зосереджено купівлю–продаж валют на основі попиту і пропозиції, банків, компаній, бірж, які здійснюють валютні операції.

Структура світового валютного ринку може бути представлена складниками відповідно до ознак:

– за формою конвертації валюти: валютний форексний ринок і готівковий банкнотний ринок;

– за просторовою ознакою: міжнародні фінансові центри та численні національні (внутрішні) валютні ринки – сукупність операцій, які здійснюються банками, розташованими на території конкретної країни, з валютного обслуговування клієнтів. Внутрішні валютні ринки забезпечують рух грошових потоків усередині країни та обслуговують зв’язок своїх клієнтів зі світовими валютними центрами;

– за інституційною структурою: 

· міжбанківський ринок, на якому фінансові інститути укладають угоди між собою. Фінансові інститути (зокрема комерційні банки) торгують валютами один з одним чи безпосередньо (тобто прямий ринок або дилерський), чи через посередників – валютних брокерів (тобто брокерський ринок);

· клієнтський ринок, на якому банки укладають угоди з нефінансовими клієнтами, тобто з урядами, промисловими, торговельними компаніями, фізичними особами;

· біржовий ринок, де виконуються угоди з негайною поставкою валют на спеціалізованих валютних біржах та строкові угоди на товарних біржах;

– за організацією торгівлі: біржовий (тобто організований) і позабіржовий (неорганізований). Біржовий ринок представлений сукупністю валютних бірж. Валютна біржа (exchange currency market) – організаційно оформлений ринок іноземної валюти, що постійно діє, де формуються курси валют на основі фактичного співвідношення попиту і пропозиції. Основні функції валютної біржі полягають в організації торгівлі валютою та мобілізації тимчасово вільних ресурсів у валюті, які утворюються в економічних агентів;

– за частками валют, що торгуються: спеціалізовані валютні біржі (поширені у Європі) і змішані біржі (торгівля валютними деривативами відбувається на товарних, фондових або ф’ючерсних біржах). Дериватив – це фінансовий контракт між двома або більше сторонами, який ґрунтується на майбутній вартості базового активу (тобто в основі деривативу лежить більш простіший фінансовий інструмент – акції, облігації або валюта). До деривативів першого покоління (англ. Derivatives generation one – G1), базовим активом для яких є іноземна валюта, належать форварди, ф’ючерси та опціони.

– за видами валютних операцій і формами валютних угод:

· спот–ринок, де укладаються угоди, по яких оплата виконується негайно відповідно до ціни спот. Ціна спот – ціна, по якій продається валюта в цей момент в цьому місці за умови негайної оплати і поставки. Під виконанням «негайно» розуміється період до 2-х робочих банківських днів. Залежно від конкретного моменту поставки коштів за валютною операцією, спот – угоди бувають трьох видів:

· стандартний спот – поставка коштів відбувається через один (тобто на другий) робочий день після укладання угоди;

· TOM – у наступний робочий день після укладання угоди (від англ. tomorrow);

· TOD – протягом дня, коли укладається угода (від англ. today);

· форвардний ринок, де проводяться форвардні операції «аутрайт», за якими продавець і покупець домовляються про обмін двома різними валютами за курсом, чинним на момент здійснення операції, з поставкою у визначену майбутню дату. Форвардний валютний контракт забезпечує покриття валютних ризиків на період між датами укладання контракту та його виконання;

– своп–ринок – ринок позабіржових операцій, що укладаються шляхом конфіденційних переговорів, які еквівалентні серії форвардних контрактів за однією і тією ж ціною. Своп – це комбінація двох протилежних валютних угод (купівлі і продажу) на однакову суму з різними датами валютування, що здійснюються як єдина операція з єдиним контрагентом (банком). Превагами свопів є гарантія наступної операції та відсутність відсоткових платежів. Два обміни валюти, що становлять суть валютного свопу, називаються «ногами свопу».

На валютному ринку України здійснюються операції з купівлі/продажу безготівкової та готівкової іноземної валюти, а також банківських металів. Учасниками валютного ринку України є банки та небанківські установи, клієнти банків, а також Національний банк. Регулятор здійснює операції на валютному ринку з метою згладжування надмірних коливань та накопичення міжнародних резервів. Національний банк розраховує офіційний курс гривні до іноземних валют та курс банківських металів.

Основні функції міжнародного фінансового ринку полягають у: мобілізації та перерозподілі акумульованого капіталу між національними економіками, країнами, регіонами, корпораціями; формування ринкової ціни на окремі фінансові інструменти під впливом попиту і пропозиції; зниження витрат фінансових операцій; прискорення концентрації і централізації капіталу (утворення великих фінансових холдингів), що особливо яскраво проявляється у злиттях і поглинаннях комерційних і інвестиційних банків, а також бірж.

9.2. Суб’єкти та види валютного ринку
Основними учасниками світового валютного ринку є банки та інші фінансові установи, брокери і брокерські фірми, валютні біржі, міжнародні валютно – кредитні і фінансові організації. Умовно учасників можна розділити на три групи.
Учасники першої групи здійснюють операції як у власних цілях, так і в інтересах клієнтів. При цьому учасники можуть працювати на ринку, вступаючи в прямий контакт один з одним, або діяти через посередників. До цієї групи належать центральні банки, різні комерційні банки та інші фінансові установи.

Центральні банки. Їх роль на сучасних валютних ринках надзвичайно важлива, бо вони займають стратегічне положення на них і роблять на валютні відносини значний вплив. Головне завдання центральних банків полягає в здійсненні валютної політики уряду країни, яка в свою чергу, залежить від політичної та економічної ситуації в країні і в світі.
Комерційні банки. Проводять основний обсяг валютних операцій, як конверсійних, так і депозитно-кредитних. Крім задоволення заявок клієнтів банки можуть проводити операції і самостійно за рахунок власних коштів.
На світових валютних ринках найбільший вплив мають великі міжнародні банки, щоденний обсяг яких становить мільярд доларів. Це такі банки, як Deutsche Bank, Barclays Bank, Union Bank of Switzerland, Citibank, Chase Manhattan Bank, Standard Chartered Bank та інші. Їх основною відмінністю є великі обсяги угод, які можуть призвести до змін валютних курсів.
Валютні біржі. У ряді країн функціонують валютні біржі, у функції яких входить здійснення обміну валют для юридичних осіб, мобілізація вільних грошових ресурсів і формування валютного курсу. 
Завдяки розвитку телекомунікаційних технологій більшість провідних фінансових установ світу користується послугами бірж цілодобово безпосередньо або через посередників. Найбільш великими світовими біржами є Лондонська, Нью-йоркська і Токійська валютні біржі. Електронна система торгів дозволяє банкам укладати угоди по широкому спектру іноземних валют на цій біржі.
Другу групу учасників міжнародного валютного ринку становлять спеціалізовані брокерські та дилерські організації. Крім проведення власних валютних операцій вони здійснюють інформаційну і посередницьку функції.
Третя група учасників включає небанківські фінансові установи, юридичні та фізичні особи. Учасники третьої групи особисто не здійснюють операції з іноземними валютами, а користуються послугами банків.
Серед інститутів небанківського характеру на валютному ринку діють страхові, пенсійні фонди, інвестиційні компанії, хедж-фонди. 

Фірми, що здійснюють зовнішньоторговельні операції. Це компанії, які активно беруть участь у міжнародній торгівлі, пред’являють стійкий попит на іноземну валюту (зокрема, імпортери) і пропозицію іноземної валюти (експортери), а також розміщують і залучають вільні грошові кошти в короткострокові депозити, номіновані в різних валютах. При цьому проводять конверсійні і депозитні операції на валютному ринку.
Приватні особи. Вони отримали можливість брати участь на валютному ринку завдяки впровадженню у другій половині 80-х рр. ХХ ст. маржинальної торгівлі (з використанням кредитного важеля). Вони можуть інвестувати вільні грошові кошти на валютному ринку і отримувати дохід, значно перевищує відсотки по банківських вкладах. Таку можливість фізичним особам надають дилінгові центри.

Доступність Інтернету привела до бурхливого розвитку Інтернет–трейдингу. Здійснення операцій з валютами проводиться за допомогою інформаційно-торгового терміналу, що надається дилінговими центрами безкоштовно. Як правило, дилінгові центри також пропонують різні навчальні курси з теорії та практиці роботи на ринку Forex.
Валютний ринок складається з багатьох національних валютних ринків, які в тій чи іншій мірі об’єднані у світову систему.
Залежно від обсягу, характеру валютних операцій і кількості використаних валют розрізняють світові, регіональні та національні валютні ринки.
На світових ринках здійснюються операції з валютами, які широко використовуються у світовому платіжному обороті. Світові валютні ринки зосереджені у світових фінансових центрах Західної Європи, США, на Далекому і Близькому Сході, в Південно-Східній Азії. Серед них виділяються три найбільших валютних центру світу: Лондоні, 
Нью-Йорку, Токіо. 40% світового валютного обороту припадає на європейський ринок, 40% – на американський, 20% – на азіатський.
На регіональних валютних ринках здійснюються операції з певними і конвертованими валютами. Національний валютний ринок – це ринок, де здійснюються операції з певними валютами і який обслуговує валютні потреби однієї країни.
Міжбанківський ринок іноземної валюти підрозділяється на два основних сектори: біржовий та позабіржовий.
Характерними рисами міжнародного валютного ринку є:
· ліквідність: ринок оперує величезними грошовими масами і дозволяє здійснювати відкриття або закриття позиції будь – якого обсягу практично за існуючою на даний момент ринковою котирування; Щоденний обсяг угод на ринку Forex оцінюється в 1–3 трлн дол. у день, що становить від одного до трьох річних бюджетів США;
· доступність: можливість проводити валютні операції цілодобово;
· гнучке регулювання системи організації торгівлі: на валютному ринку позиція може бути відкрита на заздалегідь встановновлений термін за бажанням інвестора, що дозволяє заздалегідь планувати за часом свою майбутню діяльність;
· низькі витрати: ринок Forех не вимагає значних комісійних витрат, крім природної ринкової різниці між ціною купівлі та ціною продажу, що надається трейдеру банком;
· спрямованість ринку: рух валют має цілком визначену спрямованість, яка відображає властиві конкретній валюті зміни в динаміці, що дозволяє інвестиційним менеджерам формувати відповідну стратегію;
· інтернаціоналізація економіки і бізнесу. Протягом останніх десятиліть у діловому світі посилилася конкуренція за розширення ринків. Становлення ринкової економіки в колишніх соціалістичних країнах і адекватне залучення їх у систему валютних відносин сприяло зростанню валютної торгівлі, появі нових видів валютних операцій і зростанням обсягу угод на міжнародному валютному ринку;
· розвиток телекомунікацій. Введення в дію дилінгових систем і інтернет – трейдингу в кінці видозмінили торгівлю валютою. Завдяки зручності, оперативності та безпеки дилінгових систем, збільшується обсяг валютної торгівлі;
· розвиток комп’ютерних технологій Прогресивні технології широко використовуються для виконання розпоряджень клієнтів, врахування взаємних зобов’язань, надання ринкової інформації в реальному часі, а також для взаємодії з іншими учасниками валютного ринку. Новітні програмні продукти дозволяють приватним інвесторам проводити відповідний аналіз і робити прогноз динаміки валютного курсу;
· уніфікованість техніки валютних операцій;
· широкий розвиток валютних операцій з метою страхування валютних та кредитних ризиків.
9.3. Організаційні засади функціонування ринку «ФОРЕКС»

Форекс – це глобальний ринок обміну провідних валют, який об’єднує світові валютні ринки, функціонує цілодобово, а операції на ньому здійснюються децентралізовано.

У сучасному вигляді ринок «форекс» склався у 1970-х роках ХХ ст., коли зі вступом у дію принципів Ямайської валютної системи було введено систему плаваючих валютних курсів, при цьому ціна однієї валюти щодо іншої визначається виключно самими учасниками ринку, виходячи з попиту та пропозиції.
Спекулятивні валютні операції – це діяльність учасників валютного ринку, спрямована на отримання прибутку завдяки зміні курсів валют. Ідеться про формування активів переважно у валюті, що має тенденцію до ревальвації (довга позиція), і пасивів – у валюті, що має тенденцію до девальвації (коротка позиція).

Арбітражні валютні операції – це операції, що передбачають купівлю-продаж іноземної валюти з подальшим здійсненням зворотної конверсійної угоди з метою отримання прибутку від різниці валютних курсів на різних валютних ринках (географічний арбітраж) або за рахунок курсових коливань протягом певного періоду (часовий арбітраж).

Маржинальна торгівля – це торгівля з використанням позикового капіталу. Маржинальна торгівля на валютному ринку «форекс» ведеться лотами. Один лот орієнтовно дорівнює 100 тис. дол. США, але для його відкриття необхідно мати від 0,5 до 4 90 цієї суми. Ідея маржинальної торгівлі полягає в тому, що спекулятивні інтереси на ринку можна задовольнити, пе здійснюючи реального постачання валюти, що скорочує накладні витрати з переміщення останньої, і надає можливість, маючи невеликий рахунок, відкривати позиції як з купівлі, так і з продажу великої кількості іншої валюти.
Тема 10. Міжнародний фондовий ринок

10.1. Сутність, значення, структура міжнародного фондового ринку
Під світовим фондовим ринком розуміється світовий ринок цінних паперів, операції якого здійснюються на фондових біржах. Світовий ринок цінних паперів представляє собою сукупність операцій з торгівлі цінними паперами між нерезидентами, а також з торгівлі цінними паперами, номінали яких виражені в іншій, не національній, валюті. 

Основними операціями, що здійснюються на світовому фондовому ринку, є міжнародні операції з довготерміновими і безтерміновими фінансовими активами. Тому світовий фондовий ринок можна структурно представити як єдність міжнародних ринків облігацій, акцій і депозитарних розписок. До світового фондового ринку, зазвичай, не включають операції з:

– емісії цінних паперів у вітчизняній для емітента валюті на його національному ринку (оскільки це є національним, а не іноземним фінансовим активом, а також може розглядатися як операція міжнародних портфельних інвестицій);

– купівлі–продажу короткотермінових (до 1 року) фінансових інструментів. Сутність цих операцій полягає в управлінні ліквідністю суб’єкта, а тому самі операції розглядаються як складовий елемент міжнародного грошового ринку.

Фондова біржа – організований і регулярно функціонуючий ринок з купівлі – продажу цінних паперів. Фондові біржі обслуговують вторинний ринок цінних паперів, де обертаються раніше емітовані папери. Основними функціями фондових бірж є: 

– мобілізація тимчасово вільних грошових коштів через продаж цінних паперів; 

– переливання капіталів між економічними суб’єктами (перш за все, між компаніями та галузями господарської діяльності).

Фінансування через емісію міжнародних облігацій посідає ключове місце у структурі зовнішнього фінансування розвитку національних економік, а ринок міжнародних облігацій на сьогодні є основним механізмом перерозподілу світових фінансових ресурсів.

Облігація є борговим фінансовим інструментом, за яким позичальник (емітент облігації) зобов’язується сплатити власнику облігації (інвестору) усю суму боргу плюс відсотки протягом певного проміжку часу. Ринок міжнародних облігацій представлений трьома основними типами боргових інструментів: іноземні облігації, єврооблігації або євробонди та глобальні облігації. Емітентами облігацій (по суті – міжнародними позичальниками) можуть бути представники категорій:

– наднаціональні інститути – міжнародні та регіональні фінансові організації (МБРР, МВФ, Міжнародна фінансова корпорація, ЄБРР, КБРР тощо);

– суверенні позичальники – національні центральні уряди країн;

– субсуверенні позичальники – регіональні уряди країн федеративного устрою (США, Канади, Австралії тощо) та органи муніципальної влади;

– квазісуверенні позичальники – державні і напівдержавні установи, агенції;

– фінансові інститути – комерційні та інвестиційні банки;

– корпорації нефінансового сектору – міжнародні та великі національні компанії.

Основними покупцями облігацій є міжнародні інвестори: роздрібні (приватні особи), інституційні (фінансові інститути – страхові компанії, пенсійні фонди, взаємні фонди, інвестиційні компанії, хедж–фонди), інвестиційні посередники (інвестиційні банки та фірми з торгівлі цінними паперами).

Ринок міжнародних акцій представляє собою сукупність операцій корпорацій з емісії або вторинного розміщення цінних паперів поза межами національного ринку. Акції – фінансові активи, які засвідчують майнові права власника акції на частку у власному капіталі компанії – емітента. Для емітента акції є джерелом довготермінового фінансування, а для власника акції – додаткового доходу у вигляді суми дивіденду і зростання вкладеного в акції капіталу за рахунок підвищення їх ринкової ціни.

Основними типами фінансових інструментів на ринку міжнародних акцій є іноземні акції (тобто акції, випущені корпорацією – нерезидентом на фінансовий ринок іншої країни) та євроакції (акції, які пропонуються для продажу одночасно на кількох національних фондових ринках).

Депозитарна розписка (ДР) – це обіговий цінний папір, який є субститутом акцій іноземних компаній і свідчить про право власності на одну або групу іноземних акцій. Випускається національним банком як свідоцтво про право володіння акціями іноземних компаній, які перебувають у трастовому управлінні цього банка. Депозитарні розписки деноміновані у національній валюті тієї країни, на ринок якої вони випускаються. Вартість ДР залежить від чинників: 

– вартості акцій на внутрішньому ринку країни їх емісії; 

– обмінного курсу між валютами країни емісії акцій і країни випуску ДР;

– кількості депонованих акцій, яка припадає на одну ДР.

Історично поява ДР пов’язана із забороною британського уряду на вивезення за кордон акцій місцевих компаній у 1927 р.

10.2. Сучасні тенденції розвитку світового фондового ринку
До основних сучасних тенденцій розвитку світового фондового ринку належать наступні.

1. Фінансова глобалізація, яка спричинила руйнування країнних і географічних бар’єрів та зростання обсягів транскордонних операцій із цінними паперами.

2. Зміни у структурі пропозиції цінних паперів, і, як наслідок, зміна структури всього ринку на користь корпоративних цінних паперів та їх похідних: переміщення боргової діяльності від центральних урядів до приватного сектору; зростання пропозиції акцій з боку компаній нових індустріальних країн (НІК).

3. Зміни у структурі попиту на цінні папери в напрямі зростання частки приватних (роздрібних) інвесторів. Основними представниками інвесторів при цьому є люди похилого віку, інвестори з невеликим та середнім доходом.

4. Використання чисельних фінансових інновацій: розширення спектру фінансових послуг та інструментів, зменшення транзакційних витрат, можливості якіснішої диверсифікації портфеля активів для інвесторів; розгалуження мережі фінансових посередників і поява нових типів фінансових інститутів.

5. Зростання масштабів глобального технологічного переозброєння фінансових ринків на основі телекомунікаційних технологій: електронна торгівля на традиційних фондових біржах, нові механізми торгівлі цінними паперами (незалежні електронні системи торгівлі, електронні брокери), інформаційні системи онлайн – режиму.

6. Уніфікація та стандартизація діяльності учасників ринку цінних паперів. Розвиток світового фондового ринку з 1961 р. відбувається під впливом регулюючих заходів. Регулювання торгівлі цінними паперами, розвиток техніки і технології біржової справи, формування політики впливу на фондовий ринок здійснює Всесвітня федерація бірж (World Federation of Exchanges – WFE). Це торговельна асоціація фондових, ф’ючерсних, опціонних бірж, центральних біржових організацій деяких країн. Станом на квітень 2019 р. до складу WFE входили 70 постійних учасників та 29 афілійованих – партнерів. 

7. Фінансова консолідація – об’єднання комерційних та інвестиційних банків, інвестиційних компаній і фондів, бірж і позабіржових торговельних систем і відповідне створення об’єднаних міжнаціональних структур. Основними способами консолідації є злиття і поглинання, стратегічні альянси і спільні товариства.

8. Трансформація інфраструктури міжнародного ринку цінних паперів: концентрація більшої частини послуг для користувачів у межах однієї структури (вертикальна консолідація); об’єднання однотипних фінансових інститутів на основі регіональних і міжрегіональних торгових систем (горизонтальна консолідація).

9. Посилення фінансової нестабільності на міжнародному ринку цінних паперів: розвиток позабіржового ринку похідних інструментів, монополізація ринку незначною кількістю великих фінансових інститутів, міжкраїнне розповсюдження несприятливих змін через доступність загальносвітового фонду капіталу для окремих країн.
Тема 11. Міжнародний ринок банківських кредитів
11.1. Міжнародний кредит як економічна категорія
Під міжнародним кредитним ринком розуміється економічний механізм акумуляції і перерозподілу кредитного капіталу у світовому масштабі, тобто сукупність національних ринків кредитного капіталу та євроринку. Тут концентруються попит і пропозиція на кредитний капітал у рамках усього світового господарства. Еволюція розвитку міжнародних кредитних відносин зводиться до розвитку ринку кредитних капіталів і відображає процеси інтернаціоналізації та глобалізації господарського життя.

Світовий ринок характеризується наявністю тенденції до створення єдиного уніфікованого ринку, вільного від державного регулювання. Основні принципи міжнародного кредитування: зворотність; терміновість; платність; забезпеченість; мета використання.
Пропозиція кредитного капіталу залежить від декількох чинників, зокрема: масштабів виробництва; накопичень населення, що концентруються в банках та інвестиційних компаніях; циклу виробництва; сезонних умов.
Попит на кредитний капітал також визначається наступними факторами: розмірами виробництва; ступенем розвитку кредитних відносин між самими підприємцями; циклом виробництва; розмірами попиту на кредитний капітал з боку держави.
У сучасних умовах кредитною угодою можна назвати будь-яку економічну чи фінансову операцію, що приводить до виникнення заборгованості одного з учасників. Погашення заборгованості здійснюється боржником одноразово або в розстрочку. Причому в загальну суму платежу, крім боргу, включається надбавка у вигляді відсотка.
11.2. Форми міжнародного кредиту
Класифікація форм міжнародного кредиту здійснюється за такими ознаками:
за строками: короткострокові кредити (до року); середньострокові (від одного року до п’яти років); довгострокові (понад п’яти років). В останнє десятиліття найбільш інтенсивний розвиток отримав ринок короткострокових позичкових капіталів. Короткостроковий міжнародний кредит є важливою умовою високоприбуткових спекулятивних операцій на міжнародному фінансовому і грошовому ринках. Довгостроковий міжнародний кредит використовується для інвестування в основні засоби виробництва. Середньострокові кредити супроводжують постачання споживчих товарів тривалого користування;
за призначенням, тобто в залежності від того, в якій сфері кредитується угода: комерційні кредити, що обслуговують міжнародну торгівлю товарами і послугами; фінансові кредити, що спрямовуються на інвестування в промисловість, на купівлю цінних паперів, проведення валютної інтервенції центральним банком; проміжні кредити, які використовуються для обслуговування змішаних форм вивозу капіталів, товарів і послуг;
за технікою надання: готівкові кредити, що зараховуються на рахунок позичальника, що є важливою умовою для експорту товарів; акцептні кредити, є акцептом тратти імпортером або банком, дають згоду платити; депозитні сертифікати; облігаційні позики, які використовуються для довгострокового залучення коштів; консорціальні кредити, що дозволяють позичальнику залучати особливо великі суми на тривалий термін;
за ступенем забезпеченості: забезпечені; бланкові (довірчі). В якості забезпечення можуть виступати товари і товаророзпорядчі документи, цінні папери, векселя, нерухомість, золото та дорогоцінні метали. Застава, що використовується для забезпечення, повинен мати високу ліквідність. Бланкові кредити видаються під зобов’язання погасити їх в строк.
11.3. Синдиковане кредитування
До одним з найбільш важливих способів залучення фінансових ресурсів на міжнародному ринку капіталів останнім часом можна віднести синдиковані кредити. Частка синдикованих кредитів становить майже 1/3 загального обсягу запозичень на міжнародному рівні. Передумовами виникнення такого роду кредитування є:
– зростання інвестиційної активності в національних економіках;
– потреба у фінансуванні великих масштабних проектів;
– диверсифікація кредитних ризиків;
– подолання нормативно встановлених обмежень при залученні великих обсягів кредитування.
Синдикованих є кредит, що надається одному позичальнику на єдиних умовах кількома кредиторами (синдикатом банків) через банк, акумулює їх кредитні ресурси. Синдикат банків об’єднує на термін свої тимчасово вільні грошові ресурси для кредитування (як правило, довгострокового) великого об’єкта зважаючи на необхідність диверсифікації ризиків, недостатності вільних ресурсів або неможливості надати кредит на всю суму одним банком, обмеженим офіційним нормативом, в частині кредитного ризику на одного позичальника.
Основні риси синдикованого кредиту:
– кредиторами є кілька банків одночасно;
– єдність документації – все укладаються в рамках кредиту договори є багатосторонніми, підписуються усіма кредиторами та позичальником без можливості укладення угод на двосторонній основі;
– рівноправність кредиторів – жоден з банків не має переваг по стягненню заборгованості, а всі кошти, що надходять для погашення кредиту або від реалізації забезпечення, розподіляються між ними пропорційно сумі, предоставленій кожним;
– принцип єдності інформації – вся інформація, що відноситься до синдикованим кредитом, має бути відома і всім кредиторам, і позичальнику. Обмін інформацією здійснюється через банк – агент, який забезпечує нею всіх учасників угоди.
Теоретично позичальником можуть бути будь-які юридичні особи, органи державної влади або місцевого самоврядування, фінансові інститути, включаючи кредитні організації. Але на практиці 75% світового ринку синдикованого кредитування –  це кредити комерційним організаціям.
Інтерес становлять види синдикованих кредитів, що різняться за ринками обігу таких кредитів, якими є первинний ринок вторинний ринок.
Первинний ринок синдикованих кредитів охоплює роботу з синдикації до підписання кредитної документації. Банки, які приєдналися до синдикату кредиторів на цьому етапі організації угоди, будуть первинними сторонами документації і «виграють» за рахунок публікації інформації про угоди після її укладання. На вторинному ринку має місце поступка або продаж кредиторами часткою в угоді, придбаних ними на первинному ринку.
11.4. Основи організації міжнародного кредитування

Основи організації міжнародного кредитування включають в себе: попередні переговори про надання кредиту; підготовку листа про зобов’язання позичальника у разі надання кредиту; укладення угоди про кредит (звичайної або відновлювальної); якщо це синдикований кредит, то існує ще угода банків про участь у кредиті й угода про відступлення боргу одного з учасників синдикату іншим учасникам.

Угода про надання міжнародного кредиту повинна містити такі умови:

‑ валюта кредиту і платежу;

‑ сума (ліміт) кредиту;

‑ строк кредиту;

‑ вартість кредиту;

‑ забезпеченість кредиту;

‑ захист від кредитних, валютних, регіональних та інших ризиків.

Валюта кредиту і платежу – одна з найважливіших умов міжнародного кредиту, бо від її вибору залежить подальший фінансовий стан кредитора. На вибір валюти впливають: стабільність валюти; рівень процентної ставки; практика міжнародних розрахунків; ступінь інфляції; динаміка курсу валют.

До валюти міжнародних кредитів належать:

‑ національні грошові одиниці;

‑ євровалюта;

‑ міжнародні розрахункові валютні одиниці.

Коли валюта платежу не збігається з валютою кредиту, то це так звані м’які позики.

Сума (ліміт) кредиту – частина позичкового капіталу, який надається в товарній чи грошовій формі позичальникові. Сума банківського кредиту ще має назву «кредитна лінія».
Міжнародний кредит надається у вигляді однієї частки чи кількох чисток (траншів), які можуть відрізнятися умовами.

Строк міжнародного кредиту – це також одна із важливих умов міжнародного кредиту. До факторів, шо впливають на строк міжнародного кредиту, відносять наступні:

‑ цільове призначення;

‑ співвідношення попиту та пропозиції аналогічних кредитів;

‑ розмір контракту;

‑ національне законодавство;

‑ традиційна практика кредитування;

‑ міждержавні угоди.

Для визначення ефективності кредиту розрізняють повний і середній строк. Повний строк міжнародного кредиту – це строк від початку використання кредиту до його повного погашення.
11.5. Міжнародний лізинг

Лізинг – це комплекс майнових та економічних відносин, що виникають у зв’язку з придбанням у власність майна і наступною передачею його у тимчасове користування і володіння за певну плату.

Лізингова операція – це довгострокова оренда матеріальних цінностей, передбачених лізингодавцем для орендатора з метою їх виробничого використання при збереженні права власності на них за лізингодавцем на весь строк угоди; специфічна форма фінансування вкладень (або альтернативна форма міжнародного кредитування) в основні фонди при посередництві спеціалізованої (лізингової) компанії, яка купує майно для третіх осіб та передає його в довгострокову оренду.

11.6. Міжнародний факторинг

Факторинг – різновид посередницької операції, що проводиться банками і спеціальними компаніями, являє собою купівлю грошових вимог експортера до імпортера та їх інкасацію.
Інкасація боргових зобов’язань – банківська послуга з отриманням за дорученням клієнта коштів від боржника такого клієнта у рахунок погашення його боргу або акцепту за векселями, чеками, іншими розрахунковими і товарними документами.

Факторингова компанія дозволяє скоротити управлінські витрати, підвищити ефективність комерційної роботи, а також поряд з бухгалтерським обслуговуванням фактор-фірми здійснює кредитний контроль за угодами клієнта, проводить загальний аналіз господарської діяльності фірми.

11.7. Міжнародний форфейтинг

Форфейтинг – купівля середньострокових векселів, інших боргових і платіжних документів, що виникли з товарних поставок, спеціальним кредитним інститутом (Форфейтером) за готівковий розрахунок без права регресу на експортера при наданні останнім достатнього забезпечення.

Компанія, яка здійснює купівлю боргових зобов’язань без регресу на експортера, має назву форфейтингової компанії чи форфейтера.

Форфейтингова операція – купівля експортних вимог форфейтером (банком або спеціалізованою фінансовою компанісю) з виключенням права регресу на експортера (форфейтиста) у випадку несплати.

Форфейтинг застосовується у фінансових операціях з метою швидкої реалізації довгострокових фінансових зобов’язань, в експортних операціях для сприяння надходженню готівки експортеру, який надав кредит зарубіжному покупцеві.
11.8. Сек’юритизація міжнародних кредитів

Сек’юритизація – сучасна тенденція на міжнародному ринку банківських кредитів. Це переважання на ринку позикових капіталів емісії цінних паперів над банківськими кредитами (іноземними Її синдикованими єврокредитами), оскільки останні є менш привабливими для представників промислово розвинутих країн.

Сек’юритизація – це заміщення традиційних форм банківського кредиту випуском цінних паперів. Забезпеченням їхньої смісії служить пакет зобов’язань банківських клієнтів за отриманими ними аналогічними за характером кредитами. Банк виплачує проценти і погашає ці цінні папери із коштів, що надходять від позичальників на погашення позики.

Щоб запобігти при продажу цінних паперів юридичному застереженню «про оборот на банк-емітент» (ці активи залишаються на його балансі), банки використовують акредитиви «стенд-бай». Першокласні банки світу, особливо міжнародні, надають перевагу тому, щоб за нагороду переуступити його іншим кредиторам у разі недостатності ліквідних коштів і при значних ризиках.
Тема 12. Міжнародний ринок дорогоцінних металів
12.1. Значення і роль золота у міжнародній валютній системі

Золото належить до групи дорогоцінних металів, що характеризуються високою хімічною стійкістю, тугоплавкістю, ковкістю і гарним зовнішнім виглядом. Даний метал є одним з найбільш цінних благородних металів, що в умовах товарного виробництва виконували функцію загального еквівалента. Перша функція золота полягає в тому, щоб надати товарному світу матеріал для вираження вартості, тобто для того, щоб виразити вартість товарів як однойменні величини, якісно однакові і кількісно порівнянні.

Роль золота у міжнародній валютній системі відображається в її еволюційному розвитку, поступовій зміні функції золота як резервного активу, за допомогою якого досягалася рівновага платіжного балансу (у різні періоди це були золото, долар, який обертався в золото за фіксованим курсом, інша валюта, яка виконувала роль міжнародного платіжного засобу).

За Паризької світової валютної системи золото визнавалося єдиною формою світових грошей, золотомонетний (золотий) стандарт виступав основою валютної системи.

За Генуезької світової валютної системи в основу було покладено золотодевізний стандарт, що ґрунтувався на золоті та провідних валютах, які конвертувалися в золото.

За Бреттон-Вудської валютної системи деякі валюти в міжнародних розрахунках розглядалися як еквіваленти золота і могли функціонувати як резерви.

Ямайська валютна система передбачала скасування золота як офіційного міжнародного розрахункового засобу та міри вартості, Була скасована офіційна ціна золота й почалась його демонетизація.

Таким чином, золото в процесі еволюційного розвитку світової валютної системи відігравало важливу роль, перш за все, в структурі міжнародних резервів. Поступово відбувався процес згасання функцій золота як грошового матеріалу й міжнародного ліквідного засобу, з характерним прискоренням процесу демонетизації у 90-х рр. ХХ ст. і на початку ХХІ ст. дана тенденція призвела до зростання ролі золота лише у сфері приватного споживання і накопичення. До початку ХХІ ст., золото витіснялося зі світового грошово-валютного механізму іншими ліквідними засобами і фінансовими активами.
12.2. Сутність, класифікація та особливості функціонування ринку золота

Міжнародний ринок дорогоцінних металів являє собою сферу економічних відносин між учасниками з приводу операцій з дорогоцінними металами та цінними паперами, які котуються на золото (золоті сертифікати, облігації, ф’ючерси тощо). На міжнародному ринку дорогоцінних металів звертаються золото, срібло, платина і метали платеноїдної групи.
За всю історію людства видобуто близько 225 тис. тонн золота. У світі прогнозні ресурси жовтого металу складають 61 тис. тонн. В даний час в міжнародних фінансових організаціях – Банку міжнародних розрахунків, Міжнародному Валютному Фонді та Європейському Центральному банку, а також в 16 державах світу зосереджено 80%, або 27 тис. тонн золота.
Зараз світовий ринок золота являє собою сукупність міжнародних і внутрішніх ринків з розгалуженою структурою глобальної торгівлі фізичним металом і похідними інструментами.
В організаційному плані ринок золота ‑ це спеціальні центри торгівлі золотом, де здійснюються угоди з купівлі-продажу цього металу. Суб’єктами ринку виступають центральні та комерційні банки, корпорації і окремі особи.
Ринки золота поділяються на внутрішні і світові. Внутрішні ринки являють собою ринки окремої або кількох держав, призначених для місцевих інвесторів і тезавраторов. Відмінною рисою є значна ступінь регулювання з боку держави. Це стосується питань ціноутворення, встановлення квот, тарифів, податків на рух дорогоцінних металів. На внутрішніх ринках золота використовується національна валюта або долар США.
У деяких країнах існують чорні ринки. Їхнє функціонування зумовлено жорстким державним регулюванням, коли забороняється ввезення або вивезення дорогоцінного металу, коли податкові бар’єри стримують торгівлю золотом. На таких ринках пропозицію золота пов’язане з контрабандним постачанням металу.
Світові ринки золота характеризуються:
‑ розвинутою ринковою інфраструктурою;
‑ широким спектром операцій;
‑ висновком угод;
‑ незначним колом учасників (великі банки, спеціалізовані компанії, державні органи);
‑ відсутністю митних бар’єрів;
‑ проведенням операцій за правилами, які встановлюються самими учасниками ринку і регулятивними організаціями;
‑ цілодобовим проведенням операцій;
‑ відкритим характером операцій, що проводяться.
Найбільші ринки золота знаходяться в Лондоні і Цюріху. Активні операції із золотом міжнародного характеру проводяться в Нью–Йорку, Гонконзі, Чикаго, Дубаї.
12.3. Характеристика операцій із золотом та особливості проведення «золотих» аукціонів

До основних видів операцій із золотом можна віднести:
‑ операції, пов’язані з торгівлею фізичним металом;
‑ угоди з золотом в якості фінансового інструменту.
Об’єктом торгівлі при фізичної поставки металу є золото в злитках. Розрізняють стандартні і мірні злитки. Стандартні зливки – це зливки золота, які відповідають міжнародним або внутрішнім, національним стандартам. Найбільш відомим стандартом є London Good Delivery, основними вимогами якого є наступні.
1. Вага злитка – 350–400 унцій (11,5–13 кг).
2. Афінажна фірма, яка ставить клеймо на злитку, повинна бути включена в спеціальний список лондонського ринку.
3. Хімічно чистого основного металу повинно бути не менш 99,5 % лігатурної маси зливка.
4. На злитку повинні бути вказані:
а) проба;
б) серійний номер;
в) клеймо виробника та органу пробірного нагляду;
г) вага з точністю до 0,025 тройських унцій (до 0,78 грама). На поверхні злитка не повинне бути пір, поглиблень, злиток повинний бути зручний для перенесення і складування.
Характерними рисами злиткових монет є наступні:
‑ досить великий тираж забезпечує доступ широкого кола інвесторів;
‑ чиста вага металу в монеті кратний тройської унції або її частки;
‑ незначний розмір премії до вартості металу;
‑ при оформленні монет використовуються алегорії країн-емітентів та елементи державної символіки;
‑ для виготовлення монет використовуються традиційні технології;
‑ злитковим монетам надається статус законного платіжного засобу, що дозволяє користуватися податковими і митними пільгами на внутрішньому і міжнародному ринках.
Колекційні монети мають ряд істотних відмінностей від злиткових:
‑ невеликий тираж випуску;
‑ великі витрати з оформлення монет та їх карбування;
‑ різноманітність художнього оформлення випусків;
‑ чиста вага металу в монеті не обов’язково кратний тройської унції або її часток.
Знеособлені металеві рахунки поділяються на такі види:
‑ рахунки строкові; на них зараховуються дорогоцінні метали, які можуть бути отримані їх власниками після закінчення обумовленого терміну;
‑ рахунки до запитання; прийнятий на цей рахунок метал може бути отриманий клієнтом в будь – який час;
‑ кореспондентські міжбанківські металеві рахунки, через які проводяться операції з золотом між клієнтами, які обслуговуються різними банками.
Кредитні організації здійснюють також операції з дорогоцінними металами з різними термінами поставки дорогоцінних металів. При цьому розрізняють угоди спот, своп, опціон та форвардні угоди. Завдяки сучасній розвиненій системі електронного зв’язку можна торгувати одночасно на декількох біржах і майже цілодобово.
Нью-Йоркська і Токійська біржі орієнтовані в основному на міжнародну торгівлю, інші ж біржі функціонують переважно в межах певних регіонів, хоча і є можливості для покупців і продавців з інших країн.
12.4. Ринок банківських металів в Україні

Загальна конструкція ринку дорогоцінних металів України представлена як модель, що складається із наступних взаємопов’язаних секторів:

‑ біржовий ринок фізичних дорогоцінних металів у стандартизованій формі та ринок страхових контрактів;

‑ міжбанківський ринок банківських металів;

‑ роздрібний ринок банківських металів;

‑ ринок ювелірних виробів.

Ринок страхових контрактів становить сполучну ланку між товарним ринком дорогоцінних металів та ринком банківських металів незалежно від їх походження.

Останніми роками низка українських банків вже набула певного досвіду проведення операцій на ринку банківських металів. Проте рівень розвитку фінансових інструментів цього сегмента фінансового ринку ще досить незначний. Розвиток вітчизняного ринку банківських металів стримують не тільки об’єктивні (недостатній соціально-економічний рівень добробуту потенціальних учасників ринку), а й суб’єктивні фактори:

‑ незначна практика використання банківських металів у ролі застави, отримання кредитів;

‑ недостатній рівень розвитку інфраструктури українського рнику банківських металів;

‑ низький рівень маркетингових досліджень діяльності банків на ринку банківських металів.
Тема 13. Міжнародний ринок похідних цінних паперів (деривативів)
13.1. Поняття, еволюція розвитку, функції та учасники міжнародного ринку деривативів
Міжнародний ринок похідних інструментів (деривативів, «термінових» контрактів) є невід’ємною частиною глобального фінансового ринку. Цей ринок існує більше 150 років, але особливо високими темпами він почав розвиватися з початку 70-х років XX ст. після лібералізації світової фінансової системи і переходу до плаваючих валютних курсів. У 70–90-ті роки XX ст. фактично був створений новий сектор ринку – фінансові і фондові деривативи, з’явився досить специфічний сегмент ринку, де об’єктом торгівлі є кредитні ризики, і, відповідно, виник новий інструмент – кредитні деривативи.
Розвиток ринку похідних цінних паперів відбувається в умовах посилення конкуренції біржового та позабіржового секторів торгівлі, значної волатильності цін на ринках базових активів.
Основними тенденціями на ринку деривативів стали:
– глобалізація ринків і пов’язані з нею різке загострення конкуренції і зміна структури проведення торгів цінними паперами;
– суттєве зростання ринків (за останні 10 років обсяг торгів зріс у 5 разів);
– розширення спектру похідних інструментів і зміна їх відносної ролі, а також істотне розширення складу учасників;
– лібералізація регулювання;
– застосування передових технологій і перехід до систем електронної торгівлі.
Похідні цінні папери – це фінансові інструменти, ціна яких визначається вартістю інших засобів, називаних базовими (основними), угоди з якими фіксують похідні цінні папери. Дуже часто в якості базових засобів для похідних цінних паперів використовуються звичайні акції. Крім акцій базовими засобами можуть бути товари, валюта, процентна ставка, індекси, боргові зобов’язання.
Державне регулювання ринків деривативів є невід’ємним елементом підтримання їх стабільності та забезпечення подальшого розвитку. Найважливішим напрямком розвитку державного регулювання ринків деривативів є його уніфікація на міжнародному рівні, що здійснюється при безпосередньому і активною участю

Міжнародної організації регулюючих комісій (IOSCO). Крім того, діяльність на окремих сегментах ринку похідних цінних паперів регулюється відповідними спеціалізованими організаціями. Так, наприклад, велику роль у регулюванні ринку опціонів грає Орган цінової звітності по опціонах (The Options Price Reporting Authority – OPRA). У OPRA два підрозділи:
 –  основний підрозділ, який займається інформацією, що стосується всіх опціонів за винятком опціонів на іноземну валюту (в основному, всі опціони на акції і індекси).
 –  підрозділ, сфера діяльності якого – інформація тільки за опціонами на іноземну валюту.
Важливу роль в регулюванні ринку опціонів США грає Опціонна клірингова корпорація (The Options Clearing Corporation (OCC)). Вона була заснована в 1973 р. і є найбільшою в світі клірингової організацією за деривативами на акції. Вона покликана забезпечити стабільність і фінансову цілісність на ринках опціонів, зниження ризиків торгівлі, діючи як гарант виконання контрактних зобов’язань. OCC проводить кліринг опціонів пут і колл на акції, індекси акцій, валюти, процентні ставки і ф’ючерси на акції.
З кінця 1980-х рр. позабіржовий ринок похідних цінних паперів регулюється також міжнародними асоціаціями, зокрема, Міжнародною Асоціацією дилерів свопів (International Swap Dealers Association), пізніше перейменованою в Міжнародну Асоціацію свопів і деривативів (International Swaps and Derivatives Association (ISDA)). З нею працюють 450 учасників з 37 країн на п’яти континентах, а її штаб – квартира знаходиться в Нью – Йорку, з офісами в Лондоні, Токіо та Сінгапурі.
13.2. Характеристика похідних фінансових інструментів
Одним із важливих сегментів міжнародного ринку похідних цінних паперів є ринок, де проводяться форвардні та ф’ючерсні операції. Під форвардним контрактом розуміється укладена поза біржою угода між двома сторонами – покупцем і продавцем, вчинене в певний момент часу (наприклад, 10 березня 2008 р.), згідно з яким продавець зобов’язується доставити покупцю певний товар (покладемо, 20 тонн пшениці) у певний час та місце (наприклад, 10 червня 2008 р. на склад фірми) за заздалегідь обумовленою в момент вчинення правочину ціною. Згідно з форвардним контрактом, і продавець, і покупець зобов’язаний здійснити операцію, тобто продавець – доставити 20 тонн пшениці, а покупець – купити її.
Форвардні контракти вирішують дві основні задачі: по – перше, вони захищають і покупця, і продавця від можливих коливань ціни товару: дійсно, уклавши угоду 10 березня про купівлю пшениці 10 червня по форвардній контрактній ціні, покупець страхується від можливого підвищення ціни товару, а продавець – від її зниження. По – друге, форвардний контракт гарантує здійснення угоди – продавець не боїться, що пшениця залишиться незатребуваною, а покупець впевнений, що товар буде доставлений йому вчасно.
Ф’ючерсний контракт схожий на форвардний контракт – це угода між двома приватними людьми (покупцем і продавцем) на доставку певного товару в заздалегідь обумовлений час за обумовленою ціною.

Однак ф’ючерсними контрактами притаманні кілька основних рис, що відрізняють їх від форвардних контрактів:
– вони стандартизовані з точки зору контрактної специфікації – типу, кількості та якості товару, дати поставки товару;
– ф’ючерсні угоди укладаються на спеціально призначена залучених для цього біржах, асоціативним членом яких є клірингові палати, які надають обом сторонам ф’ючерсної угоди гарантії її здійснення;
– при здійсненні ф’ючерсних угод використовується маржа;
– ф’ючерсний контракт може бути перепроданий іншій інвестору;
– торгівля ф’ючерсами регулюється спеціальними органами.
Ці риси роблять ф’ючерс фінансовим інструментом, операції за яким можуть здійснюватися безперервно за час дії ф’ючерсу. У зв’язку з цим операції, що проводяться з ф’ючерсами, багато в чому схожі на операції з акціями – і ті, і інші здійснюються на біржах, клієнти при цьому користуються практично аналогічними видами доручень, операції на біржі здійснюють тільки її члени тощо. 
Розрізняють наступні види ф’ючерсів:
Ф’ючерси на фондові індекси – це стандартизований контракт між учасниками угоди, за якою продавець ф’ючерсу погоджується поставити покупцю ф’ючерсу на певну дату поставки фіксовану кількість (розмір контракту) фондових індексів за узгодженою ф’ючерсною ціною (визначається в момент укладання угоди) з оплатою в момент виконання ф’ючерса.
Процентні ф’ючерси зазвичай являють собою ф’ючерсні контракти на облігації. Власник такого ф’ючерсу бере на себе зобов’язання купити облігацію у встановлений день за погодженою ціною, а продавець контракту зобов’язується його продати. Валютні ф’ючерси – це стандартизований контракт, за яким продавець ф’ючерса зобов’язується поставити покупцеві в дату виконання фіксовану суму (розмір контракту) певної валюти (базовий актив) за узгодженою ціною виконання. Іншими словами, валютний ф’ючерсний контракт – це контракт на курс обміну двох валют.
Товарні ф’ючерси – укладаються на такі товари як: а) соєві боби, кукурудзу, соєве борошно, соєва олія, пшеницю, цукор, жива худоба, пісну свинину – сільськогосподарські ф’ючерси; б) сиру нафту, мазут, бензин – енергетичні ф’ючерси; в) золото, срібло, платину – ф’ючерси на дорогоцінні метали; г) алюміній, мідь, цинк, свинець, нікель, олово – ф’ючерси на промислові метали.
Основні принципи здійснення ф’ючерсних угод:
– ціна товару повинна коливатися в обидві сторони (тобто бути волатильною – мінливою).
– повинні забезпечуватися конкурентні умови ринку основного товару з великою кількістю покупців і продавців.
– необхідний значний готівковий (спот) ринок товару з широко доступною інформацією.
– товар повинен складатися з гомогенних (ідентичних) складових частин, коли кожна частина товару може бути продана як сам товар.
До найважливіших ф’ючерсних ринків відносяться:
– США – Чиказька торгова палата (Chicago Board of Trade, CBT або CBOT); Чиказька торгова біржа (Chicago Mercantile Exchange – CME); Міжнародний валютний ринок (International Monetary Market – IMM); Нью-Йоркська торгова біржа (New York Mercantile Exchange, NYMEX); Нью-Йоркська торгова палата (New York Board of Trade – NYBOT).
– Німеччина і Швейцарія – Eurex.
– Великобританія – Міжнародна нафтова біржа в Лондоні (International Petroleum Exchange in London – IPE); Міжнародна біржа фінансових ф’ючерсів (London International Financial futures Exchange – LIFFE); Лондонська біржа металів (London Metal Exchange – IME).
– Франція – французька ф’ючерсна біржа (MATIF).
– Японія – Токійська товарна біржа (Tokyo Commodity Exchange – TCE); Токійська фондова біржа (Tokyo Stock Exchange – TCE); Міжнародна біржа фінансових ф’ючерсів (Tokyo International Financial Foreign Exchange – TIFFE).
Під опціонним контрактом розуміється угода, коли одна сторона (продавець опціону) продає іншій стороні (покупцеві опціону) право на купівлю якогось базового засобу (товару, цінного паперу та ін) або на його продаж за фіксованою в момент укладення угоди ціною.
Існують різні види опціонів. Насамперед, їх можна класифікувати за характером емісії:
–  опціони емітента;
–  прості опціони.
Опціон емітента – це іменна емісійна цінний папір, що закріплює право її власника на покупку в передбачений у ній термін і/або настанні вказаних у ній обставин певної кількості акцій емітента такого опціону за ціною виконання, визначеної в опціоні емітента.
Важливою класифікаційною ознакою опціонів є право, що отримується власником опціону. По цьому праву опціони поділяються на два види – опціон на купівлю – call option і опціон на продаж – put option (у нашій економічній літературі ці види опціонів часто іменуються за їх англійської написання – опціони колл і пут опціони).
Опціон на купівлю – цінний папір, що дає її власнику право купити певну кількість будь – якої базової акції в заздалегідь встановлену дату. При цьому в момент здійснення опціонної угоди обмовляється ціна майбутньої покупки – так звана ціна виконання (ціна страйк) опціону. Для звичайних акцій опціон на купівлю зазвичай дає право купити 100 обумовлених в опціоні акцій. 
Опціон на продаж – це цінний папір, що дає його власникові право продати певну кількість базової акції за обумовленою ціною протягом встановленого проміжку часу. Інвестор, що купив опціон на продаж, має право, але не зобов’язання, продати цінні папери відповідно до умов опціону. Інвестор продав опціон на продаж, також отримує за це опціонну премію і зобов’язаний купити цінні папери за ціною виконання.
При здійсненні операції з опціонами на продаж позиції покупця і продавця опціону змінюються – в даному випадку вже покупець опціону на продаж грає на пониження, а продавець – на підвищення вартості базової кошти.
При класифікації опціонів слід враховувати їх тимчасові характеристики. Кожен опціон має дві тимчасові характеристики:
– термін дії опціону – проміжок часу, протягом якого опціон має силу і існує як цінний папір. По закінченні даного терміну опціон перестає існувати як фінансовий засіб;
– дата виконання опціону – дата, коли власник опціону приймає рішення про його виконання.
Співвідношення цих термінів дозволяє розділити всі опціони на два типи:
– якщо ці терміни збігаються, тобто опціон може бути реалізований тільки в день його закінчення, то такий цінний папір називається європейським опціоном;
– якщо ж опціон може бути реалізований у будь – який день до закінчення терміну дії, то така цінний папір називається американським опціоном.
Подібне ділення опціонів не пов’язане з географічною ознакою.
Опціони можна класифікувати за типом базового активу:
 –  Опціони на акції дають їх власникам право (без зобов’язання) купити (для опціону на покупку), або продати (опціон на продаж) базову акцію на певну дату за наперед встановленою ціною виконання.
– Опціони на індекси дають їх власникам право (без зобов’язань) придбати (опціон колл) або продати (опціон пут) базовий актив (індекс) на певну дату за встановленою ціною виконання.
– Опціони на ф’ючерси дуже схожі на опціони на акції, за тим винятком, що власник опціону купує право купити або продати ф’ючерс на базовий засіб, а не сам засіб. Популярність таких опціонів обумовлена тим, що значно простіше при виконанні опціону поставити ф’ючерсний контракт на базовий актив, ніж сам актив.
– Валютні опціони дають їх власникам право (без зобов’язання) купити (опціон на купівлю), або продати (опціон на продаж) фіксовану кількість визначеної валюти (базової кошти) у встановлену дату за наперед визначеною ціною виконання опціону, зазначеної у відношенні до іншої валюти.

Тема 14. Фінанси транснаціональних корпорацій

14.1. Пряме зарубіжне інвестування: поняття та світові потоки. Мотивація прямого зарубіжного інвестування. Декомпозиція ризнків ТНК

Транснаціональна корпорація – це корпорація, що здійснює міжнародне виробництво на основі прямих міжнародних інвестицій і має прямий контроль над власними закордонними активами.

Спонукальними чинниками міжнародного інвестування можна назвати такі:

‑ пошук нових ринків, що змушує корпорації організовувати міжнародне виробництво або з метою задовольнити місцевий попит країни, що приймає, або з метою експортувати продукцію на ринки третіх країн;

‑ пошук сировини, що змушує корпорації організовувати міжнародне виробництво в будь-якій країні, де розташовані джерела цієї сировини, з метою її подальшого експорту або з метою переробки і продажу в країні, що приймає;

‑ пошук виробничої ефективності, внаслідок чого створюються філії в країні, де один або кілька факторів виробництва відносно недооцінені;

‑ пошук знань, обумовлений розвитком міжнародної мережі підприємств, задля отримання доступу до технології та управлінського досвіду;

‑ пошук політичної стабільності, що спонукає набувати або створювати нові виробничі ланки в країнах, які гарантують неможливість експропріації або жорсткого втручання держави в діяльність приватного бізнесу.

Цікаво провести порівняльний аналіз прямих і портфельних інвестицій (табл. 14.1).

Таблиця 14.1

Порівняльна характеристика прямих і портфельних 
міжнародних інвестицій

	Критерій
	Прямі
	Портфельні

	Термін
	Довготермінові
	Зазвичай коротко-  та середньо термінові

	Стратегічний інтерес
	Є
	Немає. Інтерес – кращі, ніж удома, фінансові результати

	Форма інвестицій
	Фінансові та / або реальні активи
	Виключно фінансові активи

	Обсяг пакету в статутному капіталі філій
	Зазвичай 10 % і більше
	Зазвичай менше 3–5 %, іноді – 7–8 %

	Галузь вкладення капіталу
	Можна виокремити профільну галузь і споріднені з нею
	Будь – яка галузь

	Управління
	Є
	Немає

	Контроль
	Є
	Немає


Прямі міжнародні інвестиції – це реальні капіталовкладення в підприємства, землю, обладнання, технологію або послуги, що створюють матеріальну базу для розширення бізнесу за національні кордони.

Прямі зарубіжні інвестиції – категорія міжнародних інвестицій, за допомогою яких резидент однієї країни придбає довгострокові інтереси у підприємстві-резиденту іншої країни.

Пряме зарубіжне інвестування – це один із кількох методів, який використовують комерційні підприємства для отримання прибутку на іноземних ринках. Для ТНК інвестиції, вкладені за кордоном, будуть зарубіжними інвестиціями, а для країни, що приймає, ‑ це іноземні інвестиції. Прямі інвестиції передбачають підприємницьку інвестиційну діяльність.

Пряме зарубіжне інвестування – це комплексна діяльність, що включає такі чотири напрями:

‑ переказування капіталу у формі кредитів між прямим інвестором і його підрозділами;

‑ контролююче інвестування;

‑ джерело коштів операцій за кордоном;

‑ баланс руху платежів.

Під довгостроковими інтересами розуміється існування довгострокового зв’язку між прямим інвестором і підприємством, а також значний вплив, який інвестор здійснює на управління його роботою.

Для фірми пряме інвестування можна розглядати як діяльність, що задовольняє основні підприємницькі потреби, серед яких: по-перше, потреба у ринках; по-друге, потреба в ефективності виробництва; по-третє, потреба в сировині; по-четверте, потреба в інформаціях та технологіях; по-п’яте, потреба мінімізувати чи диверсифікувати ризики.

Інвестиційна діяльність ТНК за кордоном пов’язана з великим ризиком і невизначеністю. Прибуток – це винагорода за ризик. Вважається, якщо, корпорація розглядає кілька альтернативних інвестиційних проектів, то очікуваний прибуток буде вищим у тих випадках, де ризик також вищий. Розглянемо ризик з погляду його регулювання і мінімізації.

Перший елемент ризику – корпоративна структура ТНК (стосується внутрішньої структури ТНК) – це фінансовий ризик нездатності здійснити платежі за боргом; трансляційний валютний ризик ТНК – відкриті валютні позиції, пов’язані з активами та пасивами ТНК в іноземній валюті.
Другий елемент ризику – систематичні світові зміни (визначається світовим середовищем) – це ризик змін у світовому середовищі. Такими можуть бути невигідні міжнародні ціни на товари, світовий скономічний спад і сприятливі зміни міжнародного інституційного середовища. Систематична компонента ризику взагалі показує ступінь ризику, пов’язаного із загальною поведінкою ринку, у даному випадку – світового ринку.

Третій елемент ризику – це несистематичні (пов’язані з даною країною) ризики (відносяться до специфічних факторів, що пов’язані з діяльністю у даній країні): економічні і політичні фактори; ризики обмеження переказів; ризики, пов’язані з динамікою економічного циклу країни. експропріацією; операційні валютні ризики і поточні валютні ризики.

Особливе значення для зарубіжної діяльності ТНК має регіональний ризик – ризик, пов’язаний з діяльністю ТНК у тому чи іншому регіоні або в окремій країні. Аналіз даного ризику ми здійснили в темі, що пов’язана з міжнародними банківськими кредитами.
14.2. Зарубіжні філіали ТНК: форми, джерела та параметри їх фінансування. Мобілізація коштів системи ТНК
Для здійснення успішної стратегії глобальних операцій ТНК створюють відповідну організаційну структуру, яка включає головну компанію та національні і зарубіжні підконтрольні підрозділи.
Материнська компанія – компанія, яка контролює активи інших компанії у приймаючих закордонних країнах (host country), країнах – реципієнтах інвестицій. Країну, де розташований головний офіс називають країною базування (home country).

Закордонна філія – це інкорпороване або неінкорпороване підприємство, в якому іноземний інвестор володіє капіталом, що дозволяє йому мати довгостроковий економічний інтерес в управлінні.

Головна компанія –- холдингова та (або) оперативна компанія. Холдингова компанія –-це компанія, що є власницею контрольного пакета акцій дочірніх товариств ТНК.

Оперативна компанія – компанія, що здійснює загальностратегічне керівництво, фінансове, бухгалтерське планування, наукові дослідження, розробки, статистичний облік, зв’язок з громадськістю.

До підконтрольних підрозділів, пов’язаних з головною компанією виробничими і технологічними відносинами, належать:

‑ конкретні підприємства – первинні ланки організаційної структури ТНК, що здійснюють виробничу, збутову, обслуговуючу, фінансово-кредитну та науково-дослідну діяльність;

‑ філії та відділення – підрозділи компанії, що не є самостійною юридичною особою; не мають фінансової самостійності; перебувають на балансі головної контори і як іноземна юридична особа мало підконтрольні органам регулювання країни перебування;

‑ дочірні акціонерні товариства –- юридичні особи, що зберігають певну незалежність у фінансово-господарській і дослідній діяльності, але частково або повністю належать за капіталом холдингу ТНК.

Вибір тієї чи іншої форми організації залежить від мети ТНК у країні перебування, від діючих у цій країні законів та умов щодо її діяльності. Вибір форми зарубіжного підрозділу визначається також стратегічними, юридичними і податковими міркуваннями ТНК.
Фінансування ТНК своїх зарубіжних підрозділів набуває багато форм. які можна класифікувати так:

‑ за інструментами фінансування: нерозподілений прибуток; позики банку; випуск нових акцій;

‑ за джерелами: внутрішні і зовнішні;

‑ за строками: короткострокові і довгострокові;

‑ за валютою: національна й іноземна.

Внутрішні і зовнішні джерела фінансування ТНК також розрізняють за такими параметрами: строк фінансування; валюта 1 фінансування; географічний | розподіл; інституційний розподіл.

Ці параметри розглядаються відповідно до виду ринку капіталу, який є джерелом цих коштів.
Внутрішні ринки:

а) короткострокові інструменти:

‑ овердрафти (кредити за поточним рахунком);

‑ банківські короткострокові позики;

‑ середньострокові позики з можливістю дисконтування;

б) довгострокові інструменти:

‑ довгострокове банківське кредитування;

‑ фінансування оренди;

‑ облігації;

‑ акції.

Міжнародні фінансові ринки – на них представлені такі інструменти, як позики банку, облігації, акції, депозитарні позики та ін.
До факторів, що впливають на вибір джерела фінансування ТНК, відносять такі:

‑ потреба у збереженні чи посиленні адміністративного контролю за дочірньою компанією;

‑ потреба в отриманні від дочірнього підрозділу регулярних і контрактних потоків коштів;

‑ вибір об’єкта фінансування (основний капітал, чиста дебіторська заборгованість тощо);

‑ елементи інших комерційних стратегій, включаючи мінімізацію суми всіх податків, виплачених у світовому масштабі, і розвиток ділового співробітництва з національними та міжнародними фінансовими установами;

‑ очікування змін процентних ставок, обмінних курсів на ринках;

‑ намагання мінімізувати різні ризики (фінансові, валютні і політичні).

В усьому світі вважається, що основним джерелом фінансування ТНК є нерозподілений прибуток, а не зовнішнє фінансування. У зовнішньому фінансуванні переважають банківські кредити, а не інструменти ринку цінних паперів, хоча окремих країнах (США і Великобританія) саме фондовий ринок розглядається як основне джерело фінансових ресурсів для корпорацій.

14.3. Фінансові зв’язки системи ТНК

Сукупність усіх фінансових відносив ТНК охоплює відносини:

‑ пов’язані з формуванням статутного капіталу (залежність створення статутного капіталу від організаційно-правової форми господарювання);

‑ пов’язані з виробництвом реалізацією продукції (грошові відносини між продавцем і покупцем, транспортом і клієнтурою, замовником та підрядником);

‑ між ТНК та організаціями, що пов’язані з емісією та розміщенням цінних паперів, взаємним кредитуванням, частковою участю у створенні спільних підприємств;

‑ між головним підприємством та його підрозділами, союзами та асоціаціями, членами яких вони є, при виконанні взаємних фінансових обов’язків;

‑ між ТНК та його підрозділами, окремими робітниками, що виникають при розподілі та використанні прибутку, випуску та розміщенні акцій, облігацій, виплаті дивідендів за акціями і відсотків за облігаціями;

‑ між господарськими суб’єктами і фінансовою системою держави при сплаті податків та ін.;

‑ між ТНК та ТНБ у процесі збереження грошей у банках, отримання і погашення позик, сплати відсотків за кредит, надання банківських послуг;

‑ між господарськими суб’єктами і страховими компаніями (страхування майна, окремих категорій робітників, підприємницького та комерційного ризику).

Система ТНК є складною організацією, що включає кілька видів організаційних одиниць. Кожні дві одиниці можуть мати між собою множину різних зв’язків. Зі збільшенням кількості одиниць у системі кількість фінансових зв’язків зростає в геометричній прогресії.

14.4. Взаємовідносини філій ТНК з головною фірмою. Валютні ризики потенційних збитків ТНК та управління ними

Для оптимізації фінансових потоків на світовому рівні ТНК повинна встановити належні взаємовідносини між головною фірмою та її філіями стосовно фінансової функції.

Різновиди взаємовідносин між головною фірмою та філіями бувають такі:

‑ повна централізація фінансової функції на рівні головної фірми кожна філія підтримує мінімальний фінансовий баланс лише на невідкладні виробничі потреби. Усі інші кошти централізуються та управляються на рівні ТНК (або регіональної керуючої компанії). Це дає змогу мінімізувати валюти ризики і зменшити витрати на зовнішні залучення, отримати додатковий прибуток від розміщення надлишкової ліквідності на депозитних рахунках чи від коротко- і середньострокового інвестування на міжнародних ринках;
‑ повна децентралізація фінансової функції до рівня філій – найменш поширена – у цьому випадку кожна філія самостійно приймає рішення і здійснює управління всіма фінансовими транзакціями;

‑ різний ступінь співвідношення централізації і децентралізації фінансової функції.

Для управління валютними ризиками потенційних збитків існує певна стратегія їх мінімізації, яка полягає у:

‑ визначенні ризику та його вимірюванні;

‑ формуванні стратегії звітності;

‑ виборі стратегії управління ризиком;

‑ виборі стратегії страхування ризику.

Центральне місце у звітності ТНК займають баланс і зведення про прибутки та збитки, вся інша інформація фактично є лише доповненням до цих принципових бухгалтерських форм.

Тема 15 Міжнародна банківська справа

15.1. Міжнародна банківська діяльність: передумови виникнення та розвиток міжнародної діяльності банків

Міжнародна банківська справа – система методів та підходів до організації й управління банківськими операціями, шо здійснюються у міжнародному економічному та правовому середовищі. Це управління міжнародними банківськими операціями. Банки, які здійснюють міжнародні операції, є її суб’єктами.

Початок інтернаціоналізації діяльності окремих банківських установ збігається з періодом золотого стандарту, який забезпечував стабільність та конвертованість валют. Цей період характеризується також відсутністю спеціального оподаткування фінансових операцій, що сприяло міжнародному руху капіталів та пояснює появу перших транснаціональних компаній і перших банків з іноземними філіями.

У 1960 р. тільки вісім американських банків мали відділення в інших країнах, а їхні сумарні активи становили менше 4 млрд дол. Нині понад 100 американських банків мають закордонні відділення, а їхні сумарні активи перевищують 500 млрд дол. (табл. 15.1).
Швидкий розвиток міжнародного банківського бізнесу в 60-х роках був обумовлений виникненням та обслуговуванням євроринків, що розглядаються у темі «Особливості функціонування євроринку». У післявоєнний період європейська економіка завершила своє відновлення та продовжувала активно розвиватися. Національні заощадження та інвестиції виявлялися недостатніми для покриття потреб у фінансуванні державних видатків та витрат приватного бізнесу. Таким чином, Європа стикнулася з проблемою дефіциту американських доларів.

Таблиця 15.1

Найбільші міжнародні банки світу за загальною сумою активів станом на початок 2018 р. (від найвищого рейтингу до найменшого)*

	Назва інституції
	Країна походження
	Сума активів, трлн. дол. США
	Приріст до квітня 2017 р., %
	Форма власності

	Промислово-комер-ційний банк Китаю
	Китай
	4,01
	10,8
	Державна

	Китайський будівельний банк
	Китай
	3,40
	15,6
	Приватна

	Сільськогосподарський банк Китаю
	Китай
	3,23
	14,5
	Державна

	Банк Китаю
	Китай
	3,00
	14,1
	Державна

	Фінансова група Міцубісі Ю-Еф-Джей
	Японія
	2,77
	6,5
	Приватна

	Джей-Пі-Морган Чейз
	США
	2,53
	3,3
	Приватна

	Ейч-Ес-Бі-Сі Холдінг
	Велика Британія
	2,52
	(2,0)
	Приватна

	Бі-Ен-Пі Паріба́
	Франція
	2,35
	(2,1)
	Приватна

	Банк Америки
	США
	2,28
	6,0
	Приватна

	Банк розвитку Китаю
	Китай
	2,20**
	н/д
	Державна


* складено автором на основі даних (Banks around the World, 2018; Johnston, 2019).

** дані станом на 31.12.2016 р.

Отже, розвиток зовнішнього економічного середовища підштовхував банківські установи до розвитку таких напрямів діяльності, як конвертація валют, залучення депозитів та надання кредитів в іноземній валюті, проведення міжнародних платежів тощо.

Основними чинниками зростання ролі міжнародного банківського менеджменту на світових фінансових ринках є:

‑ швидке зростання міжнародної торгівлі і багатонаціональних корпорацій, що почалося з 1960-х років;

‑ розвиток євроринку.

15.2. Особливості сучасних тенденцій розвитку міжнародної банківської справи

Значне зростання концентрації – відмітна риса розвитку міжнародної банківської системи. Сьогодні в економіці домінує незначна кількість груп великих транснаціональних банків, операції яких охоплюють більшість країн. Найбільш розвинені країни – США (35 %), ФРН (17 %), Японія (22 %) – характеризуються найменшим рівнем концентрації, найвищий рівень цього показника у Китаї (70 %), Перу (67 %), Чехії (66 %) (показник концентрації розраховується як частка п’яти найбільших банків в активах національної банківської системи). Банки, що успішно діють на міжнародному фінансовому ринку, завжди спираються на сильні позиції в країні походження. Відбуваються певні зміни в національних законодавствах, пов’язані з лібералізацією національної банківської діяльності.

Структурні зміни в банківському секторі ряду країн ЄС насамперед виражаються у перебудові банківської структури: сучасна, трансформована банківська структура є наслідком нової структури попиту, глобалізації і розвитку інформаційних технологій. У стратегії банків дедалі більшу роль відіграє диверсифікація. У майбутньому пріоритетною стане концентрація на головних угодах. Найбільші банки світу сьогодні – це універсальні банки і подібні до них. Великі банки Європи, які с переважно універсальними, мають кращий рейтинг, ніж аналогічні банки Північної Америки та Японії.

Важливе значення має діяльність державних банків у країнах ЄС. Так, у Великобританії існують проекти створення нових державних банків, які працюватимуть на базі поштових відділень і здійснюватимуть послуги малозабезпеченим верствам населення і сільським жителям. У таких країнах, як Німеччина, Польща, цю роль виконують кредитні спілки та кооперативні банки. Для дрібних вкладників розміщення заощаджень у державних банках менш ризиковане, ніж у приватних. На державні банки меншою мірою впливає економічний цикл.

Скорочується кількість національних банківських (інституцій у країнах, що компенсується зростанням числа підрозділів іноземних банків. Так, за останні десять років кількість іноземних банків, що оперують у Німеччині, зросла вдвічі. Для банківської системи багатьох країн іноземні банки, які діють на їхній території, становлять значну загрозу. 

Важливий процес, який відбувається сьогодні у банківському секторі світової фінансової системи, ‑ це злиття банків. Процес злиття набуває різних форм і напрямів. Зокрема як альтернатива злиттю пропонується така модель, коли два банки стають співзасновниками спільного інвестиційного банку.

Поєднання банківської і страхової діяльності сьогодні звичайне явище. Раніше банки і страхові компанії були партнерами, які діяли у близьких галузях, але не бачили один в одному конкурента. Нині страхові компанії втручаються у банківську діяльність, у сферу вкладання капіталів чи довгострокових кредитів. Банки зі свого боку прагнуть продавати страхові продукти, насамперед поліси страхування життя, 50 96 яких, наприклад в Італії та у Франції, надають банки.

Один з величезних банків світу – німецький «Дойче банк», навпаки, вирішив вести справу самостійно і на страховому ринку пропонувати власні продукти. Тому спочатку було створено власну компанію зі страхування життя, затим придбано контрольний пакет акцій великої страхової компанії, яка мала хорошу репутацію на ринку, і потім об’єднано з нею дочірнє банківське підприємство.

До головних результатів реформування банківської системи країн Східної і Центральної Європи належать її структурна перебудова, лібералізація процентних ставок та банківських операцій. часткове приведення банківського законодавства та системи банківського нагляду у відповідність до міжнародних норм та стандартів ЄС.

15.3. Транснаціональні банки як основні суб’єкти міжнародної банківської справи

Основними суб’єктами міжнародної банківської справи сьогодні є транснаціональні банки (ТНБ) – головна організаційна форма транснаціонального банківського капіталу.

Транснаціональний банківський капітал є національним за походженням та міжнародним за сферою діяльності. Він одночасно виступає складовою національної економіки і важливим елементом функціонування світового господарства.

Транснаціоналізація банківського капіталу – багатопланове явище, яке в сучасних умовах являє собою переміщення значної частини активів банків за кордон, базування за межами країни банківських послуг, налагодження місцевих довгострокових зв’язків промислових компаній і банків однієї і тієї самої країни за кордоном, відбувається також передання інформації, нових технологій, досвіду ведення банківської справи тощо. Транснаціональний банківський капітал дедалі активніше виконує посередницьку функцію в обміні знаннями, формує сукупну робочу силу в банківській сфері па інтернаціональній основі.

Транснаціональний банківський капітал як універсальний феномен світової економіки виражає відносини між:

а) групами транснаціональних банків, що загострює конкуренцію і сприяє підриву монополізму;

б) транснаціональним банківським капіталом та інтернаціоналізованою найманою працею;

в) транснаціональними і національними банківськими інституціями. Транснаціональні банківські інституції, спираючись на економіку країн базування (ТНБ переважно належать країнам з розвинутою економікою), сповна використовують переваги глобальної організації своїх операцій; національні банківські установи намагаються завоювати ринок всередині окремих країн через знання місцевих умов, володіння унікальними послугами чи технологіями, висококваліфікованими кадрами;

г) транснаціональними банками і державами. Держава – вагомий фактор розвитку транснаціонального банківського капіталу. Вона стимулює його діяльність, захищає його інтереси в одних виладках і обмежує, регламентує і навіть забороняє його діяльність в інших;
д) транснаціональними банками й іншими міжнародними кредитно-фінансовими організаціями (МБРР, МВФ, ЄБРР та ін.). Між ними складаються багатогранні відносини, завдяки яким акумулюється і перерозподіляється позичковий капітал між країнами залежно від їхнього економічного і політичного становища.

Тема 16. Міжнародне оподаткування
16.1. Системи обліку та оподаткування

Система податків – це сукупність податків, зборів, мита та інших, прирівняних до них платежів, що стягуються на території держави у той чи інший період часу.

Основними податками, що формують переважну частину бюджетних доходів, є: податок на прибуток, податок на додану вартість (ПДВ), податок на доходи фізичних осіб, мита, акцизи. Наведемо одне з визначень податку як економічного феномена. що характеризує його економічну сутність – це категорія, що виражає відносини між державою, з одного боку, та фізичними і юридичними особами, з іншого, що виникають у процесі вторинного розподілу (перерозподілу) створеної вартості валового національного продукту та відчуження частки його вартості у розпорядження держави в обов’язковому порядку.

16.2. Види податків, що застосовуються у міжнародній практиці

Всі податки можуть бути розділені на види за різними ознаками.

Залежно від характеру платника розрізняють:

а) податки з юридичних осіб (податок на прибуток, податок на додану вартість тощо);
б) податки з фізичних осіб (прибутковий податок, податок на промисел тощо).

За формою обкладення податки поділяються на прямі та непрямі.

До прямих, або прибутково-майнових, належать податки, що сплачуються в процесі придбання та накопичення матеріальних ресурсів. Вони визначаються розміром об’єкта оподаткування, включаються до піни товару і сплачуються виробником або власником.

Прямі податки своєю чергою поділяються на:

а) особисті податки, що сплачуються платником за рахунок і залежно від отриманого ним доходу (прибутку) та з урахуванням його платоспроможності;

б) реальні податки. шо сплачуються з окремих видів майна (земля, будівлі). З розрахунку, в основі якого лежить не дійсний, а передбачуваний прибуток.

До особистих податків належать податок на прибуток підприємств, податок на доходи фізичних осіб, податок на промисел, збір за спеціальне використання природних ресурсів, плата за торговий патент на деякі види підприємницької діяльності тощо.

Реальними є податок на нерухоме майно (нерухомість), плата (податок) за землю, податок із власників транспортних засобів та інших самохідних машин і механізмів.

Непрямі податки (податки на споживання) стягуються в процесі реалізації товарів чи послуг, включаються у вигляді надбавки до їхньої ціни та сплачуються споживачем. До них належать акцизний збір, податок на додану вартість, мито, державне мито.

Згідно з Законом України «Про систему оподаткування» всі податки, залежно від органу державної влади та місцевого самоврядування, який їх установлює, поділяються на: а) загальнодержавні; б) місцеві.
Тема 17. Міжнародне страхування
17.1. Сучасний стан світового ринку страхових послуг. Види страхування

Страхування – економічні відносини, в яких приймає участь мінімум дві сторони, одна з яких – це страхова організація, тобто страхувальник, який формує умови страхування, а інша – фізична або юридична особа, тобто страховик.

До найважливіших особливостей страхування відносяться:

‑ цільове фінансування і використання коштів. Матеріальний збиток відшкодовується лише в строго обговорених випадках і межах. У зв’язку з цим, наприклад, страхування валютного ризику в результаті включення в контракт різних валютних застережень не входить у поняття «страхування» у його вузькому змісті, як особливого виду економічної діяльності, оскільки при цьому не створюються цільові фонди і учасниками страхування є контрагенти по одній торговій операції;

‑ ймовірнісний характер, обумовлений тим, що заздалегідь невідомо ні термін настання страхової події, ні розмір збитків, ні те, чийого конкретно матеріального інтересу і в якому ступені вона торкнеться;

‑ матеріальна зацікавленість суб’єкта страхування в позитивному результаті заходу, який страхується. Якщо ж суб’єкт виявиться вигодоотримувачем, то фінансове покриття збитків не повинне здійснюватися на його користь.

17.2. Досвід країн Європейського Союзу щодо формування системи страхування

Основні підходи до страхування в зарубіжних країнах зводяться до його ролі у різних сферах виробництва та фінансово-кредитної системи. В загальних рисах розглянемо досвід організації і особливості на страхових ринках страхової системи в зарубіжних країнах на прикладі окремих держав. Так, страхування в США отримало значний розвиток через необхідність зниження економічних ризиків. Страхування здійснюють приватні страхові компанії. страхові кооперативи, уряд. Приватні страхові компанії – одна з найбільш потужних ланок американської фінансово-кредитної системи.

У Франції закон 1982 р. про страхування майна будь-яких осіб від наслідків стихійних лих передбачає, що держава повинна відпрацьовувати спеціальні «плани ризику», в яких будь-яка територія була б віднесена до тієї чи іншої зони небезпеки за схильністю до тих чи інших стихійних лих.

В Австрії з 1966 р. функціонує національний фонд катастроф. кошти якого використовуються на відшкодування народному господарству збитків від природних катастроф (зливи, зсуви тощо). Крім того, на державному і регіональному рівнях компенсується частина страхових внесків.

Страховий бізнес Великобританії протягом багатьох років концентрується в Лондоні як світовому фінансовому центрі. Найбільший Лондонський міжнародний страховий ринок обслуговує фінансові потоки ряду країн і компаній. Авторитет Лондонського міжнародного страхового ринку спирається на значний кадровий потенціал фахівців страхового ринку, високорозвинену інфраструктуру ринку, а також присутність тут широко відомої за межами Великобританії страхової корпорації «Ллойд».
Страховий ринок Німеччини характеризується динамічним розвитком. Щорічний приріст обсягу надходження страхових платежів складає в Німеччині 10 %. Особисте страхування в структурі національного страхового ринку займає 37 %. Медичне страхування, що користується трохи меншою популярністю, чим в інших країнах Західної Європи, складає близько 12 % загального обсягу надходження страхових платежів. Майнове страхування займає 51 % національного страхового ринку в Німеччині.

17.3. Тенденції сучасного страхового ринку України в контексті розвитку світового страхування

Сучасний етап розвитку характеризується тенденцією посилення зв’язків і взаємодією між країнами, що обумовлює нарощення взаємозалежностей держав у фінансовій сфері.

Страхування по праву вважається найбільш інтегрованою формою фінансової діяльності. Це потужна фінансово-кредитна система, яка практично ні в чому не поступається банківській сфері. Прогресивний розвиток національних страхових ринків неможливий без інтеграції у світову систему страхування.

Головною ознакою розвитку світового господарства протягом останніх років є глобалізація. Отже, страховий ринок, як невід’ємна складова фінансового ринку зазнає глобалізаційних впливів найперша. Глобалізація страхових відносин є процесом стирання законодавчих та економічних бар’єрів між національними страховими ринками, що відбуваються під впливом змін у світовій економіці, і має на меті формування глобального страхового простору.

Глобалізація ринку страхових послуг відбувається в умовах наступних тенденцій розвитку:

‑ загострення конкуренції між найкрупнішими транснаціональними страховиками;

‑ капіталізація та концентрація страхового (перестрахового) капіталу, формування стратегічних альянсів між страховими та перестраховими компаніями, об’єднання малих та середніх страховиків для формування міжнародних страхових компаній;

‑ поява нових видів страхування і перестрахування;

‑ використання новітніх інноваційних технологій у діяльності страховиків та страхових посередників;

‑ злиття страхового. банківського і фінансового капіталів;

‑ формування уніфікованого та стандартизованого міжнародного страхового законодавства на базі основних принципів Міжнародної асоціації органів нагляду за страховою діяльністю, рекомендаційних вимог та положень Міжнародних стандартів фінансової звітності;
‑ використання інструментів ринку капіталу як нового механізму хеджування страхових ризиків;

‑ адаптація національних ринків страхових послуг до специфіки міжнародної торгівлі страховими послугами.

Тема 18. Україна на світовому фінансовому ринку
18.1. Національна валютна система, її елементи та еволюція

Національна валютна система є частиною грошово-кредитної системи держави, обслуговує переважно зовнішньоекономічний оборот товарів, послуг і капіталів. Її функціонування регулюється національним законодавством кожної країни. На основі такого законодавства встановлюється механізм взаємодії національних і світових грошей, спосіб їх конвертованості, рейтинг та регулювання валютних курсів, формування та використання міжнародної ліквідності, золотовалютного запасу, кредитних ресурсів.

Національна валютна система України формується з урахуванням структурних принципів світової валютної системи, оскільки країна взяла курс на інтеграцію у світове господарство і вступила в МВФ.

Основними системоутворюючими елементами національної валютної системи є:

‑ національна валюта – грошова одиниця країни, склад її купюр та характер емісії. В Україні національною валютою з 1996 р. стала гривня;

‑ ступінь конвертованості національної валюти. Розрізняють вільно конвертовані валюти, частково конвертовані і неконвертовані валюти. Українська гривня належить до числа частково вільно конвертованих валют;
‑ режим курсу національної валюти. За роки незалежності режим валютного курсу поступово змінювався від жорстко зафіксованого показника до регульованого коливання в межах валютного коридору і, нарешті. до нинішнього вільного плавання з 2000 р. під впливом попиту і пропозиції на валютному ринку;

‑ режим використання іноземної валюти |на національній території в загальноекономічному обороті;
‑ режим формування та використання державних золотовалютних резервів.

Валютне регулювання – це діяльність держави та уповноважених нею органів щодо регламентації валютних відносин економічних суб’єктів та їх діяльності на валютному ринку.

18.2. Валютний ринок України

За своїм економічним змістом валютний ринок – це сектор грошового ринку, на якому урівноважуються попит і пропозиція на такий специфічний товар, як валюта.

За своїм призначенням і організаційною формою валютний ринок – це сукупність спеціальних інститутів та механізмів, які у взаємодії забезпечують можливість вільно продати-купити національну та іноземну валюту на основі попиту та пропозиції. Валютний ринок має всі атрибути звичайного ринку: об’єкти, суб’єкти, попит і пропозицію, ціну, особливу інфраструктуру та комунікації.

Об’єктом купівлі-продажу на цьому ринку є валютні цінності, іноземні – для резидентів, коли вони купують чи продають їх за національну валюту, та національні – для нерезидентів, коли вони купують чи продають ці цінності за іноземну валюту.

Суб’єктами валютного ринку можуть бути будь-які економічні агенти (юридичні та фізичні особи, резиденти і нерезиденти) та посередники, насамперед банки, валютні біржі, які забезпечують операції купівлі-продажу. Спільним для всіх суб’єктів валютного ринку є бажання одержати прибуток від своїх операцій.

Основними принципами формування валютних ринків є :

‑ розвиток постійних міжнародних економічних відносин;

‑ створення світової валютної системи;

‑ поширення міжнародних розрахунків;

‑ розвиток фінансових відносин між банками різноманітних країн;

‑ розвиток інформаційного забезпечення валютних ринків.

Головними особливостями функціонування валютного ринку є :

‑ посилення фінансових взаємозв’язків між ринками на основі використання сучасної техніки;

‑ неперервне здійснення операцій на валютних ринках протягом доби у всіх частинах світу;

‑ застосування єдиної техніки проведення валютних операцій;
‑ нестабільність курсів валют.

До основних напрямків функціонування валютних ринків відносять:

‑ сучасне здійснення міжнародних розрахунків;

‑ страхування валютних і кредитних ринків;

‑ забезпечення взаємозв’язку валютних і кредитних ринків;

‑ диверсифікація валютних резервів банків, підприємств. держав. тобто обмін їхніх ресурсів на різні валюти (долари, євро);

‑ одержання спекулятивного прибутку учасниками валютних ринків у виді різниці курсів валют;

‑ сприяння проведенню валютної політики в окремих країнах і групах країн.

18.3. Платіжний баланс України й оцінка його позицій

Узагальнена оцінка економічного стану країни, ефективності її світогосподарських зв’язків здійснюється на підставі платіжного балансу. Функціонально платіжний баланс відіграє роль макроекономічної моделі, яка систематично відображає економічні операції, здійснені між національною економікою та економіками інших країн світу.

В Україні відповідальність за складання платіжного балансу на законодавчому рівні покладено на Національний банк (Закон України «Про Національний банк України», Декрет Кабінету Міністрів України «Про систему валютного регулювання і валютного контролю» від 19.02.1993 р.). Спільною Постановою Національного банку і Кабінету Міністрів України № 517 «Про складання платіжного балансу» встановлено порядок координації дій міністерств і відомств щодо формування інформаційної бази платіжного балансу.

Складання платіжного балансу базується на системі обліку операцій з нерезидентами під егідою НБУ.

В Україні організовано замкнуту систему збору інформації. Мається на увазі, що, крім дебетових та кредитових оборотів за коррахунками з розбивкою за операціями, уповноважені банки надають інформацію щодо залишків на коррахунках на початок та кінець звітного періоду. Форми надаються в оригінальній валюті за кожним кореспондентським рахунком (ностро та лоро). Операції надаються в агрегованому та закодованому вигляді відповідно до стандартної класифікації керівництва щодо складання платіжного балансу МВФ (п’яте видання). Національний банк України конвертує ці дані в еквівалент доларів США за середньомісячним курсом.

18.4. Міжнародне кредитування та фінансування України

Міжнародні фінансові організації відіграють важливу роль у підтриманні економічних реформ в Україні.

Політика відкритості та курс на розбудову демократичного суспільства і ринкової економіки молодої Української держави, знаходили підтримку у країн-партнерів України та міжнародної спільноти. Практичним втіленням цієї підтримки є допомога, що надається нашій країні міжнародними фінансовими організаціями. у вигляді кредитів та позик. Вони використовуються, зокрема для реалізації ключових проектів розвитку вітчизняної економіки, технічної допомоги, прямих інвестицій в економіку України. Загальна спрямованість допомоги міжнародних фінансових організацій нашій країні відповідає статутним цілям цих організацій і передбачає підтримку проведенню економічних реформ, лібералізації та структурної перебудови економіки, розбудові громадянського суспільства в Україні.

Крім того, реалізація інвестиційних проектів розвитку економіки України, що підтримуються міжнародними фінансовими організаціями, безпосередньо впливає на надходження у країну прямих іноземних інвестицій, оскільки для фінансування цих проектів зазвичай залучаються кошти іноземних інвесторів, країн та організацій-донорів.
18.5. Проблеми участі України в міжнародних фінансових інститутах

Враховуючи загальну специфіку і історичний досвід взаємовідносин України з міжнародними організаціями, можна визначити такі проблеми.
Проблема платоспроможності України і зростання зовнішньої заборгованості. Ця проблема в принципі є дуже важливою як з погляду можливостей залучення коштів міжнародних фінансових організацій, так і збереження національної безпеки України саме в контексті зовнішньої заборгованості. Окрім цього, саме платоспроможність України є тим чинником, який взагалі дозволяє говорити про залучення зовнішніх фінансових ресурсів.

Проблема неадекватності вимог міжнародних фінансових організацій реаліям економіки України, Ця проблема пов'язана із застосуванням щодо України певних шаблонів, які використовуються в інших країнах світу, включаючи не тільки країни Центральної і Східної Європи, а й Латинської Америки, Азії і т. д. Національна економіка України має особливості наслідків перебування у складі колишньої союзної держави. Окрім цього, є інші особливості як структурного, так і геоекономічного характеру, які не дозволяють ставити її в один ряд з економіками, наприклад, країн Латинської Америки.

Проблема вимог з боку міжнародних фінансових організацій, які перебувають на межі національної безпеки України, а в деяких випадках виходять за цю межу. Ця проблема може ілюструватися цілою низкою вимог і аналізом можливих наслідків реалізації таких вимог. Підвищення тарифів на житлово-комунальні послуги до рівня собівартості, що було вимогою міжнародних фінансових організацій, призвело до порушення структури цін, збільшення субсидій з бюджету, зниження купівельної спроможності.

Проблем збереження національної безпеки. Як свідчить історичний досвід розвитку незалежної України, у ряді випадків проблема призначення певних посадовців мала з боку міжнародних фінансових організацій фактично ультимативний характер.

Проблема оптимізації взаємовідносин України з міжнародними фінансовими організаціями. Ця проблема передбачає визначення оптимальних параметрів взаємовідносин, які б не допускали як конфронтаційної поведінки, так і втрати своєї економічної і політичної безпеки. Визначення необхідних параметрів і мети відносин із зовнішніми кредиторами є важливою передумовою оптимізації безпосередньо зовнішньої заборгованості.
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