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ВСТУП

Актуальність роботи. Німеччина та Велика Британія є впливовими учасниками міжнародних економічних відносин із значним обсягом національної економіки та активною зовнішньою та економічною політиками. 

За обсягами ВВП Німеччина є першою економікою країн Європи, Європейського Союзу та зони євро. Велика Британія є меншою за економічним потенціалом, але вона є однією з найпотужніших держав з точки зору військового потенціалу, що є дуже важливим чинником її співробітництва з Україною в умовах повномасштабної війни Росії проти України.

Аналіз зовнішньоекономічних зв’язків Німеччини та Великої Британії є актуальним, адже їх торгові та фінансові потоки мають суттєвий вплив на світову економіку. Не дивлячись на значущість економік цих країн на світовій арені, їх стратегія розвитку кардинально відрізняється, що пов’язано з різним ставленням Німеччини та Великої Британії на європейську інтеграцію. Німеччина є локомотивом європейської інтеграції, робить все можливе для поглиблення співробітництва з усіма країнами Європейського Союзу.
З іншого боку, Велика Британія підтримує протилежну позицію, та вже вийшла з Європейського Союзу, створивши прецедент, який може вплинути на майбутнє європейської інтеграції.

Разом з тим Німеччина та Велика Британія є стратегічними партнерами України. Ці країни підтримують незалежність України, сприяють її повноправної інтеграції у міжнародні економічні організації, підтримують її вступ в НАТО. В умовах повномасштабної війни Росії проти України Німеччина та Велика Британія підтримують Україну та надають їй фінансову, економічну та військову допомогу.
Метою роботи є аналіз сучасного стану зовнішньоекономічних зв’язків Німеччини та Великої Британії.

Досягнення поставленої мети передбачає вирішення наступних завдань:

· вивчити теоретичні основи аналізу зовнішньоекономічних позицій Великої Британії та Німеччини;

· дослідити структуру та динаміку платіжних балансів країн;

· здійснити порівняльний аналіз ефективності бюджетних політик  Німеччини та Великобританії;

· визначити вплив прямих іноземних інвестицій на економіки Німеччини та Великобританії;

· дослідити міжнародні інвестиційні позиції та зовнішній борг Німеччини та Великобританії.

Об’єктом дослідження –  є економіки Німеччини та Великобританії.
Предметом дослідження – є теоретичні основи та прикладні аспекти трансформації зовнішньоекономічних позицій Німеччини та Великобританії в умовах глобальної конкуренції.

Дипломна робота складається з вступу, трьох розділів, висновків і списку використаних джерел, додатків. 
Теоретичною та методологічною основою дослідження є положення, сформульовані у працях вітчизняних і закордонних вчених, присвячених дослідженню зовнішньоекономічних операцій, періодичні видання та статистичні дані міжнародних організацій.

Дипломна робота є самостійно виконаним дослідженням, усі результати, що викладені у роботі та виносяться на захист, отримані автором особисто. Результати дослідження пройшли апробацію на науковій конференції «Соціально-економічний та політичний розвиток країн у сучасних умовах», яка відбулась в Одеському національному університеті імені І. І. Мечникова 27 травня 2022 року.

РОЗДІЛ 1 
ТЕОРЕТИЧНІ ОСНОВИ АНАЛІЗУ ЗОВНІШНЬОЕКОНОМІЧНИХ ПОЗИЦІЙ ВЕЛИКОЇ БРИТАНІЇ ТА НІМЕЧЧИНИ В УМОВАХ ГЛОБАЛЬНОЇ КОНКУРЕНЦІЇ
Найбільш повно зовнішньоекономічні операції країн відбиваються у статистиці  платіжного балансу. Платіжний баланс відображає різні зовнішньоекономічні операції країн, але враховує саме грошові потоки, які пов’язані з цими операціями.

Як зазначає Миненна М. у своєму дослідженні «Target 2 determinants: The role of Balance of Payments imbalances in the long run» 2021 року, в останнє десятиліття розбіжності в балансах Target 2 (T2) Національних центральних банків (НЦБ) стали повторюваним явищем в Єврозоні після початкового етапу валютного союзу, в якому вони, здавалося, не відігравали істотної ролі. T2 ( це поточна Транс'європейська автоматизована система експрес-переказів валових розрахунків у реальному часі, тобто внутрішньоєвропейська система переказів коштів, що працює на єдиній загальній ІТ-платформі, чиста вартість розрахунків якої розраховується щодня на двосторонній або багатосторонній валовій основі. 

Довгострокова декомпозиція автора, заснована на усталеній обліковій ідентичності платіжного балансу, показує для економік Італії, Німеччини, що розбіжність в балансах Т2 може виникнути при певних конфігураціях грошово-кредитної політики, коли у банків, які потребують ліквідності, менше стимулів і можливостей для доступу до міжбанківського ринку через повсюдного присутності ліквідності НЦБ на дуже сприятливих умовах. Подальше скорочення частки національних банків в іноземних зобов'язаннях знижує приплив ліквідності і, отже, робить значний негативний вплив на чисті залишки Т2. 

Якщо відсутні надходження не компенсуються по інших каналах (наприклад, профіцит рахунку поточних операцій в Німеччині), сальдо T2 з часом буде неухильно погіршуватися, як це відбувається в даний час в Італії, Іспанії та інших країнах Єврозони. Однак приклад Франції показує, що якщо значний міжбанківський ринок продовжить функціонувати безперебійно, інвестиції приватного сектора в іноземні активи компенсуються відповідним зростанням зовнішніх зобов'язань банків; в цьому середовищі немає місця для збільшення залишків T2 навіть при наявності рясної ліквідності НЦБ. Доказ сильного причинно-наслідкового зв'язку між балансами T2 і станом стресу або фрагментації ринків або іншими макроекономічними змінними, такими як обмін, інфляція або темпи зростання, не входило в сферу цієї роботи. 

Автор визнає, що причинно-наслідкові зв'язки важко довести на основі даних, які повинні відповідати обліковій ідентичності, тим не менш, корисна інформація може бути витягнута з аналізу облікових відповідностей платіжного балансу, особливо в довгостроковій перспективі, і коли проявляються структурні особливості різних економік [1].

Боатенг К. та Хендріксон Д. у своєму дослідженні 2021 року «How Did the Gold Standard Really Work? A Comparison of the Price-Specie-Flow Mechanism and the Monetary Approach to the Balance of Payments» спостерігають більш сильну кореляцію між світовою і внутрішньою інфляцією, ніж між зростанням грошової маси і внутрішньою інфляцією. Автори також виявили, що світова інфляція краще, ніж зростання грошової маси, передбачає напрямок внутрішньої інфляції. Коли автори оцінюють функції імпульсної реакції, вони знаходять підтримку кількісної теорії в тому, що стосується внутрішньої економіки Норвегії та граничної підтримки Німеччини. В інших країнах кількісна теорія не підтримується. Однак автори знаходять підтримку ідеї про те, що потрясіння світової інфляції викликали негайні зміни внутрішньої інфляції у всіх країнах, крім Італії. Це сильно сприяє грошово-кредитному підходу до платіжного балансу. В цілому, докази дещо неоднозначні. Наприклад, важко зробити будь-які висновки про емпіричну значимість тієї чи іншої теорії. У тій мірі, в якій можна узагальнити результати, мабуть, навряд чи є які-небудь докази того, що зміни відносних рівнів цін важливі для пояснення потоків золота. Є деякі докази того, що відхилення реальних балансів від довгострокового попиту на гроші пояснюють потоки золота, але дані не узгоджуються між країнами. Кореляція між міжнародними рівнями цін і оціночними функціями імпульсної реакції, здається, сприяє грошово-кредитному підходу до платіжного балансу. Таким чином, хоча дані в цілому неоднозначні, існує велика підтримка грошово-кредитного підходу [2].

Саліх К. у своєму дослідженні «Comparing the Balance of Payments of Northern and Southern European Countries in Terms of Heckscher Ohlin Theory» 2019 року зазначає, що  безповоротним компонентом сталого економічного зростання є абсолютне забезпечення профіциту рахунку поточних операцій для збільшення резервів і золота країн. Згідно з теорією Хекшера Оліна, якщо країна володіє багатим виробничим фактором, вона отримує порівняльну перевагу в товарах, які інтенсивно використовують цей фактор [3]. Іншими словами, вона виробляє дешевше і спеціалізується в цих областях. Таким чином, теорія Хекшера Оліна дає спосіб забезпечити краще виробництво. У світлі цієї інформації основною метою даної статті є тестування економічних показників Фінляндії, Франції, Сполученого Королівства та Нідерландів як північних країн, Туреччини, Італії, Греції та Іспанії як південних країн шляхом проведення панельного аналізу даних з економіки та політики з 23 по 1980 рік по 2013 рік з урахуванням змінних платіжного балансу, енергоспоживання, авіаперевезень та інфляції. 

Згідно з результатами економетричних досліджень, повітряний транспорт і споживання енергії істотно впливають на платіжний баланс для північних країн. Теорія Хекшера Оліна є однією з найбільш важливих теорій міжнародної торгівлі, яка включає в себе трудомісткі і капіталомісткі товари та їх виробництво. Розглядаючи як північні, так і південні країни, Фінляндія, Франція, Великобританія та Нідерланди виробляють капіталомісткі товари, а Туреччина, Італія, Греція та Іспанія ( трудомісткі товари. Перевірка панельних даних у цій статті демонструє це емпірично. Згідно з результатами досліджень північних країн, вплив споживання енергії на платіжний баланс є значним і становить 0,0000. З іншого боку, результати досліджень південних країн з точки зору співвідношення споживання енергії в платіжному балансі є низькими, що становить 0,2508. 

Таким чином, південні країни домагаються перенесення своєї енергоефективної зони з метою збільшення позитивного сальдо торгового балансу за поточними рахунками. Іншим основним компонентом платіжного балансу є рахунок руху капіталу, згідно з яким 4 північні країни залучають більше прямих іноземних інвестицій і портфельних інвестицій завдяки стабільній політичній довірі. Крім того, торговий дефіцит північних країн менше, ніж у південних країн, що в основному пов'язано з торговою теорією Хекшера Оліна. Однак, враховуючи південні країни, вони більше орієнтуються на трудомісткі товари та їх виробництво, а не на капіталомісткі товари. З цієї причини південним країнам слід більше зосередитися на виробництві, заснованому на технологіях, шляхом розширення своїх ноу-хау. Крім того, вони повинні інвестувати в дослідження та розробки, особливо в Туреччині та Греції, а не в будівельний сектор.

Починати порівняльний аналіз впливу прямих іноземних інвестицій  на економіки будь-яких країн слід починати з аналізу теоритичних основ на основі попередніх досліджень на цю тематику. Наприклад, Бабік М. та ін. у своїй праці 2019 року «The rise of transnational state capital: state-led foreign investment in the 21st century» досліджують транскордонні державні інвестиції, зростаючий, але недостатньо вивчений феномен глобальної політичної економіки. В своїй праці автори показують, які різні зовнішні стратегії використовують держави в якості власників, і класифікують держави відповідно до їх відносного становища в глобальній мережі транснаціонального державного капіталу. Результати ілюструють найважливіший аспект триваючої трансформації державної влади та суверенітету в умовах глобалізації, і демонструють, як ретельний і заснований на даних підхід здатний визначити різні шляхи і аспекти цієї трансформації. Автори виявили, що Німеччина, Великобританія і США є популярними напрямками, і кожен з них отримує більше або близько 10% від загального обсягу транснаціонального державного капіталу. Крім цього автори підкреслили, що майже 80 % державного капіталу Німеччини зосереджено в Європі (в основному у Великобританії), і лише деякі незначні суми інвестуються в Австралію, США та Азію [4]. 

Наяк Ш. та Шейб Д. у своєму дослідженні «Cultural logic of German foreign direct investment (FDI) in service sector» 2020 року підкреслюють, що основні дослідження з прямих іноземних інвестицій (ПІІ) присвячені місцю розташування, технологіям, політиці, наявності природних ресурсів, кваліфікованій робочій силі, державній підтримці, клімату, політичним та економічним перевагам для прийняття інвестиційних рішень. Існує мало досліджень, в яких розглядаються культурні фактори, що впливають на рішення про ПІІ в сфері послуг. У даній статті представлений якісний аналіз впливу національної культури на приплив прямих іноземних інвестицій в сектор послуг в контексті Німеччини. Зокрема, в статті розглядається культурна логіка прямих іноземних інвестицій Німеччини в сектор послуг. У ньому стверджується, що приплив ПІІ в сектор послуг насправді був істотно більш схильний до впливу культурної дистанції в порівнянні з вивезенням ПІІ. У дослідженні робиться висновок про те, що важливо проводити відмінність між припливом і вивезенням ПІІ для оцінки культурної логіки німецьких ПІІ в секторі послуг [5].

У дослідженні «A Tentative Exploration of the Effects of Brexit on Foreign Direct Investment Vis-À-Vis the United Kingdom» 2019 року Алмейда А. та ін. наголошують, що інтеграція до Європейського союзу сприяла припливу прямих іноземних інвестицій ЄС до Великобританії. В рамках ЄС Великобританія має відносно значний обсяг припливу ПІІ, який досяг 61% її валового внутрішнього продукту (ВВП) в 2017 році і значно виріс з 2005 року. Вихід Великобританії з ЄС і єдиного ринку, ймовірно, призведе до скорочення ПІІ між обома напрямками інвестицій. У цьому дослідженні автори аналізують вплив підсумків референдуму по Брекзіту в червні 2016 року і його наслідків на діяльність ПІІ, пов'язану з Великобританією. Хоча потоки ПІІ помітно мінливі і схильні до впливу періодичних несистематичних викидів, і, незважаючи на деякі застереження щодо джерел даних і наявності даних часових рядів, автори знаходять попередні свідчення уповільнення валових потоків ПІІ після референдуму між Великобританією і ЄС, особливо за участю великих економік ЄС та Ірландії Інший підхід також використовується для аналізу впливу Брекзіту на активність ПІІ, заснований на оцінці впливу двох послідовних етапів процесу європейської інтеграції – членства в ЄС і запуску зони євро – і розгляді наслідків Брекзіту як розвороту інтеграції Великобританії в ЄС. Використовуючи гравітаційну модель з фіксованим ефектом для оцінки впливу цих інтеграційних процесів на двосторонню діяльність в області ПІІ з Великобританією, емпіричні результати показують, що, з одного боку, ця країна відіграла роль шлюзу для ряду міжнародних країн-інвесторів за межами зони євро для виходу на європейські ринки, а з іншого, вона діяла як центр, який перерозподіляв ці потоки і потоки, що надходять з країн євро, по всій самій зоні євро. Більш високі торгові бар'єри і більш низька інтеграція між ринками Великобританії і країн Єврозони, ймовірно, матимуть негативний вплив на активність ПІІ у Великобританії і можуть в короткостроковій перспективі зробити негативний вплив на Єврозону [6].

У статті Земмлер В. та Тахрі І. «Current account imbalances: A new approach to assess external debt sustainability» 2017 року аналізується макроекономічна динаміка для економік Єврозони з великим зовнішнім боргом, представлених Італією та Іспанією. Автори використовують Німеччину і показники її економіки в порівняльних цілях. Автори описують основні сили, рушійні циклами підйому-спаду в деяких економіках Єврозони, зумовленими зовнішніми запозиченнями. В емпіричній, а також теоретичній частині автори пропонують і дотримуються концепції, згідно з якою стійкість і незаплямованість боргу повинні вимірюватися співвідношенням боргу до активів, а не співвідношенням боргу до ВВП. За результатами дослідження і Італія, і Іспанія поводяться більш-менш схожим чином. Країни наближаються до ситуації боргової кризи, але Німеччина, схоже, знаходиться в умовах іншої, більш стабільної рівноваги. Проте, оскільки зона євро є інтегрованою, остання, ймовірно, буде порушена першою в довгостроковій перспективі. Отже, враховуючи ймовірність дестабілізуючого довгострокового ефекту через існування двох балансів заборгованості, встановлення податку на капітал може допомогти країнам-боржникам фінансувати відсотки за своїми зобов'язаннями. Однак такі заходи політики вимагають певного рівня координації між країнами-членами, відсутність якого може призвести до відтоку капіталу [7].   

У дослідженні «External Debt Burden and Its Impact on the Countries’ Budgetary Policy» 2017 року Осіпова В. та ін. зазначається, що вплив глобальної світової економіки підвищує актуальність і значимість боргової політики, що сприяє зміцненню державних гарантій для національної економіки. Внутрішня і зовнішня політика, що проводиться державою і не забезпечує збалансованість доходів і витрат бюджету, є причиною державного боргу. Поряд з цим неможливо виділити будь-яку конкретну країну, яка не стикалася б з подібною проблемою ні в один з періодів своєї історії. Кореляційний аналіз, застосований при вивченні складу і структури зовнішнього боргу провідних економік країн світу, дозволив охарактеризувати і довести найбільш ймовірне припущення про зростання експорту в залежності від збільшення зовнішнього боргу в аналізованих суб'єктах і ступеня впливу на зростання активності корпоративного сектора в першу чергу. У той же час дослідження виявило негативні тенденції збільшення коефіцієнтів державного боргу в порівнянні з корпоративним при складанні середньострокових прогнозів для окремої країни світу [8]. 

У статті Редо М. «The external debt overhang problem as a threat to global financial security» 2018 року зазначається, що зовнішній борг зростає десятиліття за десятиліттям, що сприяє посиленню ряду фінансових залежностей в міжнародному масштабі, що призводить до більш частих глобальних криз. Без сумніву, найбільших боржників можна знайти серед найбільших економік ( їх зовнішні борги досягають навіть декількох десятків їх ВВП. Парадоксально, але не вони найбільше страждають від потрясінь; слабші економіки країн, що розвиваються, з більш високою залежністю від зовнішнього фінансування заборгованості та розвитку страждають набагато більше. Їх нижча довіра викликає сильне уповільнення припливу іноземного капіталу і підвищення його вартості, що збільшує повсякденний ризик його функціонування навіть поза кризою [9].

Проводячи аналіз зовнішнього боргу та міжнародної інвестиційної позиції будь-якої країни, необхідно звертати увагу на дослідження та наукові праці експертів з цього напрямку, які зосереджують свої дослідження у напрямках пошуку тих показників економічного розвитку країн, які б впливали на їх зовнішньоекономічну позицію, та навпаки, а також спрогнозувати майбутні тенденції та надати свої рекомендації щодо впровадження економічних реформ.  

РОЗДІЛ 2
ПОРІВНЯЛЬНИЙ АНАЛІЗ ОСНОВНИХ СКЛАДОВИХ ЗОВНІШНЬОЕКОНОМІЧНИХ ОПЕРАЦІЙ ВЕЛИКОЇ БРИТАНІЇ ТА НІМЕЧЧИНИ
2.1 Структура та динаміка платіжних балансів країн

Перша частина платіжного балансу Німеччини та Великобританії для аналізу – поточний рахунок, який складається з сальдо торгівлі товарами, сальдо торгівлі послугами, первинних доходів та вторинних доходів. 

Основними статтями експорту Німеччини є автомобілі, автомобільні запчастини, упаковані медикаменти, літаки, вертольоти, космічні апарати, антисироватки та вакцини. Експортує Німеччина в основному в США, Францію, Китай, Нідерланди та Великобританію. У 2019 році Німеччина була найбільшим у світі експортером автомобілів (145 млрд. доларів), запчастин для транспортних засобів (62,9 млрд. доларів), упакованих медикаментів (56,8 млрд доларів), центрифуг (13,7 млрд. доларів) і електричних плат управління (13,7 млрд. доларів) [10].

Основні статті імпорту Німеччини: автомобілі, автомобільні запчастини, сира нафта, упаковані медикаменти  і рафінована нафта. Імпортує Німеччина в основному з Нідерландів, Китаю, Франції, Бельгії, Люксембургу та Польщі. У 2019 році Німеччина була найбільшим у світі імпортером азотних гетероциклічних сполук (17,9 млрд. дол. США), шарикопідшипників (4,4 млрд. дол. США), сиру (4,37 млрд. дол. США), великого плоского прокату з нержавіючої сталі (3,71 млрд. дол. США) і кисневих аміноз'єднань (3,3 млрд. дол. США) [10]. 

Основними статтями експорту Великобританії є автомобілі, газові турбіни, золото, сира нафта і упаковані медикаменти. Експортує в основному в США, Німеччину, Китай, Нідерланди і Францію. У 2019 році Великобританія була найбільшим у світі експортером міцних напоїв (8,11 млрд. дол. США), брошур (2,45 млрд. дол. США), антикваріату (1,09 млрд. дол. США), злитків з нержавіючої сталі (460 млн. дол. США) і залізничних шпал (190 млн. дол. США) [11].

Основні статті імпорту Великобританії: золото, автомобілі, сира нафта, нафтопродукти та обладнання для мовлення. Імпортує Великобританія в основному з Німеччини, Китаю, США, Нідерландів і Франції. У 2019 році Великобританія була найбільшим у світі імпортером золота (65 млрд. дол. США), платини (6,83 млрд. дол. США), неупакованих медикаментів (2,34 млрд. дол. США), самохідного залізничного транспорту (1,57 млрд. дол. США) і м'ясних консервів (901 млн. дол. США). У 2019 році Великобританія імпортувала 664 млрд. дол. США, що зробило її торговим напрямком номер 4 у світі [11].
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Рис. 2.1 Сальдо торгівлі товарами Німеччини та Великобританії за 2016-2020 роки, млн. дол. США

Джерело: складено автором на основі [12]. 

У період з 2016 року по 2020 рік сальдо торгівлі товарами Німеччини залишається позитивним, спостерігається зменшення профіциту з 279 767,7 млн. дол. США у 2016 році до 217 500,2 млн. дол. США у 2020 році. Протягом 2016-2020 років сальдо торгівлі товарами Великобританії залишається від’ємним, спостерігається зменшення дефіциту -179 292,7 млн. дол. США у 2016 році до -148 740,2 млн. дол. США у 2020 (див. рис. 2.1). 

У червні 2020 року зниження щорічного експорту Німеччини було пояснено в першу чергу зниженням експорту в США, Францію та Великобританію, а також зниженням експорту деталей для двигунів, літаків легкових автомобілів та автофургонів. У травні 2021 року збільшення експорту Німеччини в річному численні пояснювалося головним чином збільшенням експорту в Сполучені Штати, Францію і Польщу, а також збільшенням експорту продукції в легкових автомобілях і автофургонах, шасі, кузовів, двигунів і т.д. для моторів та обладнання для виробництва і розподілу електроенергії.

У червні 2020 року зниження імпорту Німеччини в річному численні було пояснено в першу чергу зниженням імпорту з Нідерландів, Франції та США, а також зниженням імпорту нафтопродуктів і нафтових газів, легкових автомобілів і автофургонів  та мінеральних нафтопродуктів. У травні 2021 року збільшення імпорту Німеччини в річному численні пояснювалося головним чином збільшенням імпорту з Нідерландів, Польщі і Бельгії, а також збільшенням імпорту нафтопродуктів і нафтових газів, легкових автомобілів і автофургонів, а також шасі, кузовів, двигунів і т.д. для моторів [10]. 

У червні 2021 року збільшення річного експорту Великобританії пояснювалося головним чином збільшенням експорту в Бельгію, Угорщину і Нідерланди, а також збільшенням експорту золота і упакованих медикаментів. 
У червні 2021 року збільшення імпорту Великобританії в річному численні пояснювалося головним чином збільшенням імпорту зі Швейцарії, Китаю і США, а також збільшенням імпорту сирої нафти, нафтового газу і автомобілів [11].

Основними послугами, які експортуються та імпортуються Німеччиною є різні ділові, професійні та технічні послуги, транспортні послуги, туристичні, комп'ютерні та інформаційні послуги, а також роялті та ліцензійні збори [10]. Основними послугами, які експортуються Великобританією є морський транспорт, інші особисті, культурні та рекреаційні послуги, а також різні ділові, професійні та технічні послуги. Основними послугами, які імпортуються Великобританією є страхові послуги, ділові поїздки, перепродаж за кордоном та інші послуги, пов'язані з торгівлею [11]. 

У період з 2016 року по 2019 рік сальдо торгівлі послугами Німеччини залишається від’ємним, але у 2020 році набуває позитивного значення у 4 003,7 млн. дол. США. У той час, коли у Франції протягом 2016-2020 років сальдо торгівлі послугами залишається стабільно позитивним (див. рис. 2.2).
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Рис. 2.2 Сальдо торгівлі послугами Німеччини та Великобританії за 2016-2020 роки, млн. дол. США

Джерело: складено автором на основі [12].

Наступною складовою рахунку поточних операцій є стаття первинних доходів, які являють собою заробітні плати резидентів країни за кордоном і заробітні плати нерезидентів всередині країни, а також доходи від інвестицій. Баланс первинних доходів як Німеччини залишається позитивним та зростає протягом 2016-2020 років, що означає, що місцеві інвестори вивозять значні доходи від вкладених в іноземні економіки інвестицій. Що до балансу первинних доходів Великобританії, тут спостерігається протилежна тенденція: значення балансу первинних доходів залишається негативним з поступовим зменшенням від’ємного значення протягом 2016-2020 років (див. рис. 2.3).
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Рис. 2.3 Баланс первинних доходів Німеччини та Великобританії за 2016-2020 роки, млн. дол. США

Джерело: складено автором на основі [12]. 

Вторинні доходи включають в себе трансферти, благодійність, гранти та інші форми передачі односторонніх активів. Стаття сальдо вторинних доходів Німеччини та Франції незначно коливається протягом 2016-2020 років, але залишається незмінно з від’ємним знаком, що означає велику кількість переказів нерезидентами з країн (див. рис. 2.4). 
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Рис. 2.4 Баланс вторинних доходів Німеччини та Великобританії за 2016-2020 роки, млн. дол. США

Джерело: складено автором на основі [12].


Загалом сальдо поточного рахунку Німеччини протягом 2016-2020 років залишається стабільно позитивним, у той час як Великобританії ( стабільно негативним.

Позитивне сальдо по балансу поточних операцій або профіцит, як у випадку Німеччини, означає перевищення експорту над імпортом товарів, послуг, доходів від інвестицій і односторонніх переказів, а також, що країна є кредитором по відношенню до інших країн. Країни, які тривалий час мають активний баланс поточних операцій, використовують кошти, що дорівнюють величині позитивного сальдо, для закордонних інвестицій. Вони можуть здійснювати вивіз капіталу в формі інвестування грошей у нерухомість (будівництво та придбання земельних ділянок за кордоном), придбання акцій та облігацій підприємств інших країн та облігацій іноземних урядів, розміщення капіталів в іноземних банківських установах. 

Негативне сальдо по балансу поточних операцій або дефіцит, як у випадку Великобританії, означає перевищення імпорту над експортом товарів, послуг, доходів від інвестицій, і односторонніх переказів. Дефіцит означає, що країна є чистим боржником, так як повинна платити за імпорт. Сума виплат, проведених країною, більше, ніж надходжень, отже виникає необхідність погасити дефіцит. Дефіцит повинен бути профінансований за рахунок запозичень у інших країн, продажу активів або використанням офіційних резервів.

Наступна частина платіжного балансу для аналізу – фінансовий рахунок, який складається з прямих іноземних інвестицій, портфельних інвестицій та інших інвестицій. Перша стаття фінансового рахунку для – прямі інвестиції, які відображають кількість вкладених або отриманих країною фінансів в покупку активів. Портфельні інвестиції показують кількість коштів, отриманих від продажу цінних паперів. Інші інвестиції представляють собою різного виду кредити. 
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Рис. 2.5 Фінансовий рахунок Німеччини та Великобританії за 2016-2020 роки, млн. дол. США

Джерело: складено автором на основі [12].

Протягом 2016-2020 років у Німеччині спостерігається стійкий позитивний баланс фінансового рахунку, що означає, що протягом усього періоду активи (зарубіжні вкладення інвестицій Німеччини) перевищують зобов’язання (надходження інвестицій з-за кордону у Німеччину), тобто країна є «чистим кредитором». Що до Великобританії, тут спостерігається протилежна тенденція – протягом 2016-2020 років спостерігається стійкий негативний баланс фінансового рахунку (див. рис. 2.5).

Отже, у підсумку усіх вищеназваних складових платіжного балансу ми отримаємо або позитивне, або негативне сальдо платіжного балансу. Позитивне сальдо, як у випадку Німеччини, веде до зростання офіційних валютних резервів країни. Негативне сальдо, як у Великобританії, відповідає розміру зменшення золотовалютного резерву у зв’язку  з використанням валютних резервів для погашення міжнародних зобов'язань країни. Платіжний баланс показує, чи є країна по відношенню до решти світу кредитором або боржником. Кредитором є країна, яка вклала більше коштів у решту країн, ніж отримала. Боржником є країна, яка протягом всієї своєї історії зайняла більше коштів у решти світу, ніж надала.

2.2. Порівняльний аналіз ефективності бюджетних політик  Німеччини та Великобританії
Баланс бюджету країни визначається як баланс доходів і витрат уряду, включаючи капітальні доходи і капітальні витрати. Якщо уряд має профіцит, він надає фінансові ресурси іншим секторам, в той час якщо уряд має дефіцит, він вимагає фінансових ресурсів від інших секторів. Протягом періоду 2016-2019 років у Німеччині спостерігається профіцит бюджету та він має тенденцію до зростання: з 1,16% від ВВП у 2016 році до 1,51% від ВВП у 2019 році. Але надалі баланс бюджету набуває вже від’ємних значень, досягнувши у 2020 році -4,15% від ВВП. У Великобританії ж протилежна ситуація протягом періоду 2016-2019 років, там спостерігається дефіцит бюджету, але він не руйнівний та має тенденцію до поступового зменшення: з -3,3% від ВВП у 2016 році до -2,31% від ВВП у 2019 році. Але у 2020 році він різко збільшується до -12,24% від ВВП (див. рис. 2.6).
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Рис. 2.6 Баланс бюджету Німеччини та Великобританії за 2016-2020 роки, % ВВП

Джерело: складено автором на основі [13]. 

Ключовий показник стійкості державних фінансів ( відношення загального державного боргу до ВВП ( наступний показник для аналізу. Заборгованість країни розраховується як сума наступних категорій: валюта і депозити, боргові цінні папери, кредити, страхування, пенсії і стандартизовані схеми гарантування, а також інша кредиторська заборгованість. Державний борг Німеччини протягом періоду 2016-2019 років має тенденцію до зменшення: з 77,2% від ВВП у 2016 році до 67,8% від ВВП у 2019 році. Далі цей показник збільшується та досягає 69,8% від ВВП у 2020 році. Державний борг Великобританії має схожу тенденцію: з 123,2% від ВВП у 2016 році відбувається зниження до 119,1% від ВВП у 2019 році, але надалі показник збільшується, досягаючи вже 154,1% від ВВП у 2020 році (див. рис. 2.7). 

Якщо розглядати дохідність державних облігацій Німеччини та Великобританії, можна помітити, що в обох країнах з 2018 року дохідність починає знижуватися.
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Рис. 2.7 Державний борг Німеччини та Великобританії за 2016-2020 роки, % ВВП

Джерело: складено автором на основі [14]. 

У випадку Німеччини дохідність набуває від’ємних значень, а у випадку Великобританії тяжіє до нульових значень (див. рис. 2.8). 
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Рис. 2.8 Державний борг Німеччини та Великобританії за 2016-2020 роки, % ВВП

Джерело: складено автором на основі [15, 16]. 


Негативні відсотки означають, що інвестори платять за можливість позичити гроші німецькій державі. Інвестори вкладають кошти в вважаються надійними державні облігації Німеччини через наростаючі побоювання ризику світової рецесії.

Для того, щоб дослідити взаємозв’язок між балансом бюджету та державним боргом Німеччини, було побудовано векторну авторегресію. Першим кроком у дослідженні взаємозв’язку між дефіцитом бюджету та державним боргом Німеччини є побудова графіків двох показників: дефіциту бюджету у відсотках від ВВП (BUDDEF__GDP) та державного боргу у відсотках від ВВП (GOVDEB__GDP). Динаміка даних показників протягом розглянутого періоду з 1995 року по 2001 рік має схожу тенденцію, але надалі до 2020 року ( протилежну однин одному тенденцію (див. додаток А, рис. А.1). 
Наступним кроком у дослідженні взаємозв’язку між дефіцитом бюджету та державним боргом Німеччини є аналіз таблиці кореляцій дефіцитом бюджету та державним боргом Німеччини. Залежність двох змінних становить 0,45 з 1 (див. додаток А, табл. А.1). На цьому етапі можна зробити висновок, що для розглянутих показників протягом періоду з 1995 року по 2020 рік кореляція не присутня, тобто ряди не соспрямовані, пряма залежність між поточним рахунком і дефіцитом бюджету Німеччини відсутня.
Наступним кроком був проведений тест Грейнджера. Згідно отриманих результатів можна зробити ключові висновки щодо взаємозалежності розглянутих показників. Якщо аналізувати дефіцит бюджету Німеччини, взятого в якості залежної змінної, то тут Prob. = 0,02, тобто з ймовірністю 98% державний борг Німеччини впливає на дефіцит бюджету Німеччини, відповідно даний зв'язок є значущим (див. додаток А, табл. А.2). 
Що стосується державного боргу Німеччини як залежної змінної, то можна сказати, що дефіцит бюджету Німеччини не впливає на нього, адже Prob. = 0,21, що вище за 0,1, відповідно даний зв'язок не є значущим.

2.3 Порівняльний аналіз впливу прямих іноземних інвестицій на економіки Німеччини та Великобританії
Згідно звіту ЮНКТАД приток прямих іноземних інвестицій Німеччини збільшувався з 2016 року по 2018 рік: з 15,633 млрд. дол. США до 62,073 млрд. дол. США відповідно, далі приток ПІІ почав знижуватися та у 2020 році склав 35,651 млрд. дол. США [17].

Щодо відтоку ПІІ Німеччини, вони поводять себе хвилеподібно: з 63,661 млрд. дол. США у 2016 році вони зростають до 86,518 млрд. дол. США у 2017 році, далі майже неістотно падають до 86,244 млрд. дол. США у 2018 році, знов зростаюсь до 139,278 млрд. дол. США у 2019 році, і різко знижуються до 34,950 млрд. дол. США у 2020 році [17].
Згідно звіту ЮНКТАД приток прямих іноземних інвестицій Великобританії має взагалі відмінну тенденцію з Німеччиною. Приток прямих іноземних інвестицій Великобританії  зменшувався з 2016 року по 2020 рік: з 258,699 млрд. дол. США до 19,724 млрд. дол. США відповідно [18].

Щодо відтоку прямих іноземних інвестицій Великобританії, вони мають хвилеподібну тенденцію з періодичним виникненням негативних значень: з -37,606 млрд. дол. США у 2016 році значення збільшується до 142,373 млрд. дол. США у 2017 році, далі зменшується до 41,425 млрд. дол. США у 2018 році, знов падає до від’ємного значення у -6,081 млрд. дол. США у 2019 році і досягає -33,409 млрд. дол. США у 2020 році [18].
Приплив прямих іноземних інвестицій в 2015 році в розвинені країни майже подвоївся, досягнувши 962 млрд. дол. США, завдяки динамічним міжнародним угодам СІП. Приплив до Європи збільшився до 504 млрд. дол. США, що склало 29% глобального припливу. Цей стрибок був обумовлений значним зростанням ввезення прямих іноземних інвестицій в Ірландії, Нідерландах та Швейцарії. Інші основні одержувачі – Франція і Німеччина: в обох країнах відзначалося різке зростання після падіння в 2014 році [19].

Згідно доповіді ЮНКТАД про світові інвестиції «Громадянство» інвесторів: вивезення політики» 2016 року за величиною ввозу прямих іноземних інвестицій на 2014 рік Німеччина займає 98 місце, а за величиною вивозу прямих іноземних інвестицій – 5 місце. Великобританія за величиною ввозу прямих іноземних інвестицій на 2014 рік займає 7 місце [19].

Потоки прямих іноземних інвестицій з розвинених країн знизилися в 2016 році на 11% до 1 трлн. дол. США. Їх частка в глобальних потоках вивозу прямих іноземних інвестицій не змінилася, складаючи трохи більше 70%, в умовах, коли потоки інвестицій з країн, що розвиваються залишалися стабільними, на рівні близько 383 млрд. дол. США, а з країн з перехідною економікою – скоротилися на 22%, до 25 млрд. дол. США. Інвестиції європейських багатонаціональних підприємств після різкого збільшення в 2015 році в 2016 році помітно скоротилися, впавши на 23% до 515 млрд. дол. США. Це пояснюється різким скороченням потоків інвестицій з Німеччини.


Приплив ПІІ в розвинені країни майже подвоївся, досягнувши 962 млрд. дол., завдяки динамічним міжнародним угодам СІП. Приплив до Європи збільшився до 504 млрд. дол., що склало 29% глобального припливу. Цей стрибок був обумовлений значним зростанням ввезення ПІІ в Ірландії, Нідерландах та Швейцарії. Інші основні одержувачі ( Франція і Німеччина: в обох країнах відзначалося різке зростання після падіння в 2014 році. Приплив ПІІ в Сполученому Королівстві впав до 40 млрд. дол., але залишався одним з найбільших у Європі [19]. 

Згідно доповіді ЮНКТАД про світові інвестиції «Інвестиції та цифрова економіка» 2017 року Німеччина за величиною вивозу прямих іноземних інвестицій займає 5 місце за 2015 рік. Великобританія за величиною ввозу прямих іноземних інвестицій займає 14 місце [20].

У 2017 році стали відновлюватися потоки прямих іноземних інвестицій до Франції та Німеччини, але в цілому їх приплив до Європи скоротився в результаті нормалізації динаміки надходження прямих іноземних інвестицій до Сполученого Королівства. У Європі сукупний вивіз прямих іноземних інвестицій у 2017 році знизився на 21% до 418 млрд. дол. США. Різко зріс вивіз прямих іноземних інвестицій з Німеччини. У десятці найбільших одержувачів прямих іноземних інвестицій половину складають країни, що розвиваються. Найбільшим одержувачем прямих іноземних інвестицій залишалися Сполучені Штати, які залучили 275 млрд. дол. США, що до Німеччини, вона значно поправили свої позиції в рейтингу.


Згідно доповіді посилення геополітичних ризиків і політичної невизначеності в сприйнятті інвесторів може відбитися на масштабах і характері зростання ПІІ в 2017 році. Політичні події – вихід Сполученого Королівства з Європейського Союзу, відмова адміністрації Сполучених Штатів від участі в Транстихоокеанському партнерстві і спроби переглянути основні торгові угоди, такі як Північноамериканська угода про вільну торгівлю (НАФТА), а також Вибори в Європі  ‘ все це стало причиною посилення невизначеності.  


У 2017 році список провідних, на думку Агентства із заохочення інвестицій, потенційних країн-інвесторов мало чим відрізнявся від попередніх років: самим багатообіцяючим джерелом ПІІ залишається Китай, за яким впритул слідують Сполучені Штати, Німеччина і Сполучене Королівство. У списку десяти основних одержувачів інвестицій половину як і раніше становили країни, що розвиваються. Найбільшим одержувачем ПІІ залишалися Сполучені Штати, які залучили 391 млрд. дол.; за ними слідувало Сполучене Королівство з 254 млрд. дол., що піднялося з чотирнадцятого місця, яке вони займало в 2015 році, на хвилі великих транскордонних злиттів і поглинань.  


Потоки ПІІ в розвинені країни зросли на 5% до 1 трлн. дол. У Європі ефект рекордних за своїми масштабами міжнародних злиттів і поглинань зводився нанівець спадом на ринку міжфірмового кредитування, внаслідок чого інвестиційні потоки скоротилися на 6%. Незважаючи на рішення про вихід з Європейського Союзу, приплив ПІІ в Сполучене Королівство досяг безпрецедентного рівня завдяки завершенню огляд 17 мегаугод злиттів і поглинань. 


Вивіз ПІІ з розвинених країн скоротився на 11% до 1 трлн. долар. Інвестиції з європейських країн в цілому знизилися на 23%, головним чином під впливом різкого падіння їх вивезення з Ірландії (на 73% до 45 млрд. дол.), Швейцарії (на 71% до 31 млрд. дол.) та Німеччини (на 63% до 35 млрд. дол.) [20]. 

Згідно доповіді ЮНКТАД про світові інвестиції «Інвестиції та нова промислова політика» 2018 року за величиною ввозу прямих іноземних інвестицій на 2016 рік Німеччина займає 19 місце, а за величиною вивозу прямих іноземних інвестицій – 9 місце [21].

В 2018 році в цілому вивезення прямих іноземних інвестицій з розвинених країн впав на 40% і склав 558 млрд. дол. США. В результаті їх частка в загальному обсязі вивезення прямих іноземних інвестицій скоротилася до 55% – найнижчий показник за всю історію спостережень. Проте обсяг зовнішніх інвестицій європейських багатонаціональних підприємств виріс на 11% і склав 418 млрд. дол. США. Зважаючи на зменшення числа великих угод і операцій з реструктуризації корпорацій, які визначали глобальну динаміку інвестицій в 2016 році, обсяг транскордонних злиттів і поглинань впав на 29%. Значне скорочення припливу інвестицій значною мірою пояснювалося поверненням до колишніх рівнів у Сполученому Королівстві та Сполучених Штатів після сплесків 2016 року. 


Приплив інвестицій в розвинені країни впав більш ніж на третину-до 712 млрд. дол. США. Значною мірою падіння пояснюється зниженням з високого рівня попереднього року, який був досягнутий в результаті транскордонних злиттів і поглинань і реструктуризації корпорацій. Значне зниження вартісних обсягів таких операцій призвели до скорочення припливу ПІІ на 40% у Сполучених Штатах до 275 млрд дол. США і на 92% у Сполученому Королівстві до 15 млрд дол. США. 


У 2017 році стали відновлюватися потоки ПІІ до Франції та Німеччини, але в цілому їх приплив до Європи скоротився в результаті нормалізації динаміки надходження ПІІ до Сполученого Королівства. У Європі сукупний вивіз ПІІ знизився на 21% до 418 млрд дол. США. Різко зріс вивіз ПІІ з Німеччини та Сполученого Королівства [21]. 

Згідно доповіді ЮНКТАД про світові інвестиції «Особливі економічні зони» 2019 року за величиною ввозу прямих іноземних інвестицій на 2017 рік Німеччина займає 11 місце, а за величиною вивозу прямих іноземних інвестицій – 5 місце. Великобританія за величиною ввозу прямих іноземних інвестицій на 2016 рік займає 4 місце, а за величиною вивозу прямих іноземних інвестицій – теж 4 місце [22].

У 2019 році, після трьох років поспіль скорочення, приплив в розвинені країни збільшився на 5% до 800 млрд. дол. США, незважаючи на невизначеність інвесторів, пов'язану з торговими тертями і «брегзітом» і ослабленням макроекономічної динаміки. Приплив прямих іноземних інвестицій в Європу зріс на 18% до 429 млрд. дол. США, відігравши частину зниження з 2015 року. Вони залишилися тільки на половині їх пікового рівня 2007 року. Приплив прямих іноземних інвестицій в Німеччині скоротився вдвічі до 36 млрд. дол. США, головним чином через різке падіння нових інвестицій в акціонерний капітал. 


Приплив ПІІ в розвинені країни досяг найнижчого показника з 2004 року, скоротившись на 27%. Приплив інвестицій в Європу зменшився вдвічі до менше 200 млрд дол. через відтік капіталу з декількох великих приймаючих країн у зв'язку з репатріацією коштів і значного падіння інвестицій в Сполученому Королівстві. Через падіння вдвічі інвестицій в акціонерний капітал на 36% до 64 млрд. дол. знизилися ПІІ в Сполученому Королівстві. 



Якщо в 2017 році зниження було викликане головним чином млявою активністю в області злиттів і поглинань, то спад 2018 року був в першу чергу обумовлений репатріацією американськими МНП свого накопиченого прибутку після податкових реформ. У Сполученому Королівстві, де також розташована велика кількість американських МНП, приплив скоротився більш ніж на третину. Проте продовжувало зростати число знову оголошених інвестиційних проектів. Найбільшим одержувачем ПІІ в Європі стали Нідерланди, за якими слідують Сполучене Королівство та Іспанія [22].

Згідно доповіді ЮНКТАД про світові інвестиції «Міжнародне виробництво після пандемії» 2020 року за величиною ввозу прямих іноземних інвестицій на 2018 рік Німеччина займає 6 місце, а за величиною вивозу прямих іноземних інвестицій – 5 місце. Великобританія за величиною ввозу прямих іноземних інвестицій на 2018 рік займає 8 місце, а за величиною вивозу прямих іноземних інвестицій – теж 8 місце [23].


У 2019 році, після трьох років поспіль скорочення, приплив в розвинені країни збільшився на 5% до 800 млрд. дол., незважаючи на невизначеність інвесторів, пов'язану з торговими тертями і «брегзітом» і ослабленням макроекономічної динаміки. Приплив ПІІ в Європу зріс на 18% до 429 млрд. дол., відігравши частину зниження з 2015 року. Вони залишилися тільки на половині їх пікового рівня 2007 року. Більш того, зростання було обумовлене в основному стрибками в Ірландії та Швейцарії після вивезення ПІІ в 2018 році. Приплив ПІІ в Німеччині скоротився вдвічі до 36 млрд дол., головним чином через різке падіння нових інвестицій в акціонерний капітал, і незначно знизився в Сполученому Королівстві [23]. 

Згідно доповіді ЮНКТАД про світові інвестиції «Інвестиції в стійке відновлення» 2021 року за величиною ввозу прямих іноземних інвестицій на 2019 рік Німеччина займає 7 місце, а за величиною вивозу прямих іноземних інвестицій – 2 місце. Великобританія за величиною ввозу прямих іноземних інвестицій на 2018 рік займає 11 місце [24].


Різке падіння вивезення інвестицій у всьому світі, за винятком Азії в 2020 році МНП розвинених країн скоротили свої закордонні інвестиції на 56% до 347 млрд дол. ( найнижчого значення з 1996 року. В результаті їх частка в світовому вивезенні ПІІ впала до рекордно низького рівня, 47 %. Як і у випадку припливу, скорочення капіталовкладень найбільших країн-інвесторів посилювалося високою волатильністю інвестицій через проміжні юрисдикції. Сукупний вивіз інвестицій європейських МНП знизився на 80% до 74 млрд. доларів. У Нідерландах, Німеччині, Ірландії та Сполученому Королівстві спостерігалося скорочення вивезення інвестицій. 


Приплив ПІІ в Європу впав на 80% до 73 млрд. дол. Падіння було посилено різкими коливаннями проміжних потоків в таких країнах, як Нідерланди і Швейцарія. Однак приплив капіталу також знизився у великих країнах Європи, таких як Сполучене Королівство, Франція та Німеччина. У сфері міжнародної інвестиційної політики у 2020 році було підписано 21 нову міжнародну інвестиційну угоду. Ці нові договори включали 6 двосторонніх інвестиційних договорів і 15 договорів з інвестиційними положеннями [24]. Найактивніше тут було Сполучене Королівство, яке уклало 12 угод для підтримки торговельно-інвестиційних зв'язків з третіми країнами після Брекзіту.
РОЗДІЛ 3

ВИЗНАЧЕННЯ МІЖНАРОДНОЇ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ПОЗИЦІЇ ТА АНАЛІЗ ЗОВНІШНЬОГО БОРГУ НІМЕЧЧИНИ ТА ВЕЛИКОБРИТАНІЇ
Міжнародна інвестиційна позиція країни (МІП) – це статистичний звіт, який показує на певний момент вартість фінансових активів резидентів економіки, які є вимогами до нерезидентів або золотими злитками, що утримуються як резервні активи,  а також зобов'язання резидентів економіки перед нерезидентами. Різниця між активами та пасивами є чистою міжнародною інвестиційною позицією країни і являє собою чисту вимогу або чисте зобов'язання країни перед рештою світу [25].  

За період 2016-2020 років активи міжнародних інвестицій Німеччини збільшились. У 2016 році обсяг активів склав 8,730 трлн. дол. США, далі він збільшився до 10,147 трлн. дол. США у 2017 році. У 2018 році спостерігалось зниження до 9,894 трлн. дол. США, але далі тенденція знов повернулась до поступового зростання: у 2019 році обсяг активів склав 10,621 трлн. дол. США, а у 2020 році вже 12,629 трлн. дол. США (див. табл. 2.1).

Що до пасивів міжнародних інвестицій Німеччини за період 2016-2020 років, їхній обсяг теж збільшився, але не так значно, як активи. У 2016 році обсяг пасивів склав 7,033 трлн. дол. США, далі він збільшився до 7,941 трлн. дол. США у 2017 році. У 2018 році спостерігалось незначне зниження до 7,458 трлн. дол. США, але далі тенденція знов повернулась до поступового зростання: у 2019 році обсяг активів склав 7,844 трлн. дол. США, а у 2020 році вже 9,501 трлн. дол. США (див. табл. 3.1).

Таблиця 3.1

Чиста міжнародна інвестиційна позиція Німеччини за 2016-2020 роки, млрд. дол. США

	
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020

	Активи
	8 730 
	10 147 
	9 894 
	10 621 
	12 629 

	Прямі іноземні інвестиції
	1 992 
	2 386 
	2 412 
	2 537 
	2 879 

	Портфельні інвестиції
	2 976 
	3 566 
	3 340 
	3 755 
	4 364 

	Інші інвестиції
	2 931 
	3 424 
	3 455 
	3 403 
	4 085 

	Резервні активи
	185 
	200 
	198 
	223 
	268 

	Пасиви
	7 033 
	7 941 
	7 458 
	7 844 
	9 501 

	Прямі іноземні інвестиції
	1 417 
	1 708 
	1 740 
	1 805 
	2 116 

	Портфельні інвестиції
	2 754 
	3 060 
	2 631 
	2 812 
	3 329 

	Інші інвестиції
	2 186 
	2 585 
	2 578 
	2 486 
	3 012 

	Сальдо
	1 696 
	2 205 
	2 435 
	2 776 
	3 128 


Джерело: складено автором на основі [25, 26]. 

Звісно, сальдо, а саме чиста міжнародна інвестиційна позиція Німеччини, теж зростало (без знижень) протягом 2016-2020 років: з 1,696 трлн. дол. США у 2016 році до 3,128 трлн. дол. США у 2020 році. Крім того чиста міжнародна інвестиційна позиція приймає позитивне значення, що свідчить про те, що обсяг активів перевищує обсяг пасивів протягом усього розглянутого періоду (див. табл. 3.1).

За статистикою МВФ Німеччина входить в топ-10 країн за величиною профіциту чистої інвестиційної позиції, посідаючи у період 2015-2019 років 2 місце після Японії [25].
Якщо розглядати міжнародну інвестиційну позицію Великобританії, то за період 2016-2020 років її активи збільшились. У 2016 році обсяг активів склав 13,563 трлн. дол. США, далі він збільшився до 14,667 трлн. дол. США у 2017 році. У 2018 році спостерігалось незначне зниження до 14,609 трлн. дол. США, але далі тенденція знов повернулась до поступового зростання: у 2019 році обсяг активів склав 14,609 трлн. дол. США, а у 2020 році вже 16,64 трлн. дол. США (див. табл. 3.2).

Що до пасивів міжнародних інвестицій Великобританії за період 2016-2020 років, їхній обсяг теж збільшився. У 2016 році обсяг пасивів склав 13,610 трлн. дол. США, далі він збільшився до 15,057 трлн. дол. США у 2017 році. У 2018 році спостерігалось незначне зниження до 14,457 трлн. дол. США, але далі тенденція знов повернулась до поступового зростання: у 2019 році обсяг активів склав 15,446 трлн. дол. США, а у 2020 році вже 17,511 трлн. дол. США (див. табл. 3.2).

Таблиця 3.2

Чиста міжнародна інвестиційна позиція Великобританії за 2016-2020 роки, млрд. дол. США

	
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020

	Активи
	13 563 
	14 667 
	14 047 
	14 609 
	16 654 

	Прямі іноземні інвестиції
	2 008 
	2 368 
	2 291 
	2 317 
	2 463 

	Портфельні інвестиції
	3 004 
	3 601 
	3 085 
	3 609 
	3 926 

	Інші інвестиції
	5 155 
	5 806 
	5 868 
	5 626 
	6 206 

	Резервні активи
	134 
	150 
	171 
	172 
	177 

	Пасиви
	13 610 
	15 057 
	14 457 
	15 446 
	17 511 

	Прямі іноземні інвестиції
	1 901 
	2 400 
	2 433 
	2 396 
	2 614 

	Портфельні інвестиції
	3 868 
	4 608 
	4 209 
	4 839 
	5 018 

	Інші інвестиції
	4 633 
	5 371 
	5 249 
	5 382 
	6 088 

	Сальдо
	-46 
	-389 
	-410 
	-836 
	-857 


Джерело: складено автором на основі [27, 28].

Виходячи з цього чиста міжнародна інвестиційна позиція Великобританії теж зростала протягом розглянутого періоду 2016-2020 років: з -46,733 млрд. дол. США у 2016 році до -857,571 млрд. дол. США у 2020 році. Крім того чиста міжнародна інвестиційна позиція приймає негативні значення, що свідчить про те, що обсяг пасивів перевищує обсяг активів протягом усього розглянутого періоду (див. табл. 3.2). 

Якщо більш детально роздивитися структуру активів міжнародних інвестицій Німеччини, у 2020 році найбільшу частину займають портфельні інвестиції – 35%, далі інші інвестиції – 32%, прямі іноземні інвестиції – 23%, похідні фінансові інструменти (крім резервів) і опціони на акції співробітників – 8% та резервні активи – 2% (див. рис. 3.1).
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Рис. 3.1 Структура активів міжнародних інвестицій Німеччини за 2020 рік, %

Джерело: складено автором на основі [25, 26].

Що до структури активів міжнародних інвестицій Великобританії, у 2020 році найбільшу частину займають інші інвестиції – 37%, далі йдуть портфельні інвестиції – 24%, похідні фінансові інструменти (крім резервів) і опціони на акції співробітників – 23%, прямі іноземні інвестиції – 15% та резервні активи – 1% (див. рис. 3.2).


[image: image10.png]PesepBHi aKTHBH .. .

1% TIpswmi iHozeMHi
A .
iHBecTHIi

15%

T iHBecTHIi TloptdensHi

37% iHBecTHIil
24%
Tloxinmi
(inarcoBi
iHCTpyMeHTH

(Kle pesepsiB) i
OIIIiOHN Ha aKIil
CTiBPOGITHHKIB
23%




Рис. 3.2 Структура активів міжнародних інвестицій Великобританії за 2020 рік, %

Джерело: складено автором на основі [27, 28].

Якщо більш детально роздивитися структуру пасивів міжнародних інвестицій Німеччини, у 2020 році найбільшу частину займають портфельні інвестиції – 35%, далі інші інвестиції – 32%, прямі іноземні інвестиції – 22%, похідні фінансові інструменти (крім резервів) і опціони на акції співробітників – 11% (див. рис. 3.3). 
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        Рис. 3.3 Структура пасивів міжнародних інвестицій Німеччини, 2020 рік, %

       Джерело: складено автором на основі [25, 26].

Що до структури пасивів міжнародних інвестицій Великобританії, у 2020 році найбільшу частину займають інші інвестиції – 35%, далі портфельні інвестиції – 29%, похідні фінансові інструменти (крім резервів) і опціони на акції співробітників – 21% та прямі іноземні інвестиції – 15% (див. рис. 3.4).
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Рис. 3.4 Структура пасивів міжнародних інвестицій Великобританії за 2020 рік, %

Джерело: складено автором на основі [27, 28].

Валовий зовнішній борг являє собою тільки ті фінансові активи і зобов'язання, які утримуються резидентами по відношенню до нерезидентів з фіксованими термінами виплати відсотків та/або основної суми боргу. Вона включає, зокрема, боргові цінні папери та позики. Навпаки, фінансові інструменти, які не мають зобов'язань з погашення, такі як акції або прямі іноземні інвестиції, виключаються. Таким чином, зовнішній борг є підрозділом зобов'язань, включених в міжнародну інвестиційну позицію; відповідно, акції маркуються на ринок і оцінюються за застосовними обмінними курсами на відповідну звітну дату [29].

Зосередження уваги на такому показнику, як зовнішній борг країни дає змогу отримати уявлення та оцінити ступінь ризику ліквідності або платоспроможності, якому може піддатися та чи інша країна. 

Зовнішній борг Німеччини протягом періоду 2016-2019 років має тенденцію до незначного, але зменшення: з 152,2% від ВВП у 2016 році до 145% від ВВП у 2019 році. Але далі він знов зростає до 165,4% від ВВП у 2020 році (див. рис. 3.5). Зовнішній борг Великобританії протягом періоду 2016-2018 років зростає: з 308,6% від ВВП у 2016 році до 312,8% від ВВП у 2018 році. Далі він зменшується до 303,7% від ВВП у 2019 році, але у 2020 році відбувається стрибок до 345% від ВВП (див. рис. 3.5). 
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Рис. 3.5 Зовнішній борг Німеччини та Великобританії за 2016-2020 роки, % ВВП

Джерело: складено автором на основі [30, 31]. 

Зростання зовнішнього боргу до ВВП  в обох країнах відбувся з 2019 до 2020 року, що може бути пояснене змінами в світовій економіці, викликаними кризою від COVID-19.

Детальна структура зовнішнього боргу Німеччини та Великобританії за 2020 рік представлена на рисунку 3.6. 


[image: image14.png]



[image: image15.png]u [Ipsmi iHBe cTHITT

m OpraHi IepKaBHOTO YIIPABIiHHS
w [{eHTpabHHIT GaHK

= Bankn

¥ JHIT CeKTOPH




Рис. 3.6 Структура зовнішнього боргу Німеччини (зверху) та Великобританії (знизу) за 2020 рік, %

Джерело: складено автором на основі [32, 33].

Якщо більш детально роздивитися структуру зовнішнього боргу Німеччини, то можна відмітити, що банки займають найбільшу частину – 35%, наступною за обсягом йде категорія органів державного управління – 21%, прямих інвестицій – 18%, інших секторів – 15% та Центрального банку – 11%. Що до структури зовнішнього боргу Великобританії, найбільшу частку займають банки – 55%, далі інші сектори – 28%, органи державного управління – 10%, прямі інвестиції – 6% та Центральний банк – 1% (див. рис. 3.6).

Таким чином, за розглянутий період 2016-2020 років чиста інвестиційна позиція Німеччини приймає стійких позитивних значень, а Великобританії – негативних. Найбільшу частку активів міжнародних інвестицій у Німеччини займають портфельні інвестиції, а у Великобританії – інші інвестиції. Найбільшу частку пасивів міжнародних інвестицій у Німеччини займають портфельні інвестиції (аналогічно активам), а у Великобританії – інші інвестиції (аналогічно активам). Зовнішній борг до ВВП обох країн перевищує 100% та має тенденцію до зростання після кризи COVID-19. Як у Німеччині, так і у Великобританії найбільша частка зовнішнього боргу відноситься до банків.

Слід зазначити, що дослідження економік Великобританії та Німеччини має велике практичне значення для України, бо ці країни є важливими її економічними партнерами. Так, у  2021 році товарообіг між Україною та Великою Британією збільшився майже на 55% і склав 2,1 млрд. дол. При цьому найбільших темпів зростання досяг саме експорт з України, якій збільшився до 1 млрд. дол. Разом з тим, частка Великої Британії у товарному експорті України є не дуже високою – 1,6% [34].
Німеччина є ще більш важливим партнером для України, ніж Велика Британія. Так, у 2021 році частка експорту з України до Німеччини становила 4,2% від загального експорту України, а частка імпорту з Німеччини – 8,6% від загального імпорту України [34]. За цим показником у торгівлі з Україною Німеччина поступається лише Китаю.
Таким чином, вивчення досвіду ефективного розвитку Німеччини та Великої Британії є важливим та корисним для подальшої співпраці України з цими світовими економічними лідерами.

ВИСНОВКИ

Згідно з проведеними в роботі дослідженнями, отримані наступні результати.
Позитивне сальдо по балансу поточних операцій або профіцит, як у випадку Німеччини, означає перевищення експорту над імпортом товарів, послуг, доходів від інвестицій і односторонніх переказів, а також, що країна є кредитором по відношенню до інших країн. 
Позитивне сальдо платіжного балансу, яке є притаманним  Німеччині, призводить до зростання офіційних валютних резервів країни. Від’ємне  сальдо, як у Великій Британії, відповідає розміру зменшення золотовалютного резерву у зв’язку  з використанням валютних резервів для погашення міжнародних зобов'язань країни. 
Результати проведеного аналізу свідчать про те, що приплив прямих іноземних інвестицій Німеччини збільшувався з 2016 року по 2018 рік,, далі приток ПІІ почав знижуватися та у 2020 році склав лише 36 млрд. дол. США.

Щодо відтоку ПІІ Німеччини, вони поводять себе хвилеподібно: з 63,661 млрд. дол. США у 2016 році вони зростають до 86,518 млрд. дол. США у 2017 році, далі майже неістотно падають до 86,244 млрд. дол. США у 2018 році, знов зростаюсь до 139,278 млрд. дол. США у 2019 році, і різко знижуються до 34,950 млрд. дол. США у 2020 році. 

Результати проведеного аналізу свідчать про те, що приток прямих іноземних інвестицій Великобританії має взагалі відмінну тенденцію з Німеччиною. Приток прямих іноземних інвестицій Великобританії зменшувався з 2016 року по 2020 рік. Щодо відтоку прямих іноземних інвестицій Великобританії, вони мають хвилеподібну тенденцію з періодичним виникненням від’ємних значень.

За досліджений період чиста інвестиційна позиція Німеччини приймала стійких позитивних значень, а Великобританії – негативних. Найбільшу частку активів міжнародних інвестицій у Німеччини займають портфельні інвестиції, а у Великобританії – інші інвестиції. Найбільшу частку пасивів міжнародних інвестицій у Німеччини займають портфельні інвестиції (аналогічно активам), а у Великобританії – інші інвестиції (аналогічно активам). 

Зовнішній борг до ВВП обох країн перевищує 100% та має тенденцію до зростання після кризи COVID-19. Як у Німеччині, так і у Великобританії найбільша частка зовнішнього боргу відноситься до банків.
Десятиліттями Німеччина та Велика Британія були членами Європейського Союзу, що накладало на них майже однакові фінансові обов’язки щодо бюджетної політики та дефіциту бюджету. Однак, 23 червня 2016 року відбувся референдум, на якому більшість прийнявши в участі громадян Великої Британії проголосували за вихід країни з Європейського Союзу. Незважаючи на цей результат уряд Великої Британії довго відкладав вихід з ЄС через суперечки та неузгодженості щодо умов подальшого співробітництва з іншими країнами ЄС. Однак, 31 січня 2020 року Велика Британія все ж таки покинула Європейський Союз.

Результати проведеного аналізу свідчать про те, що протягом періоду 2016-2019 років у Німеччині спостерігається профіцит державного бюджету. При цьому  він мав тенденцію до зростання: з 1,2% від ВВП у 2016 році до 1,5 % від ВВП у 2019 році. Але у 2020 році в умовах світової пандемії COVID-19 баланс бюджету Німеччини набув вже від’ємних значень, досягнувши майже -4,2% ВВП. 

У Великої Британії після рішення про вихід з ЄС спостерігалася повністю протилежна ситуація. Так, протягом 2016-2019 років, у країні спостерігався дефіцит бюджету, але він все ж мав тенденцію до поступового зменшення: з -3,3% від ВВП у 2016 році до -2,3% ВВП у 2019 році. Але у 2020 році, як і у Німеччині, дефіцит бюджету різко збільшується до -12,2% від ВВП.

При цьому державний борг Німеччини протягом період, коли державний бюджет був з профіцитом, зменшувався з 77% ВВП у 2016 році до 68% ВВП у 2019 році. В умовах світової пандемії державний борг Німеччини збільшився та досяг майже 70% від ВВП у 2020 році. 

Державний борг Великобританії теж дещо зменшувався з 123% ВВП у 2016 році до 119% ВВП у 2019 році, але у 2020 році цей показник суттєво збільшився, досягаючи вже 154% ВВП у 2020 році.

Таким чином, результати проведеного аналізу свідчать про те, що протягом 2016-2020 років бюджетні політики Німеччини та Великої Британії суттєво відрізнялись. У Великій Британії витрати суттєво перевищували доходи, що призвело до суттєвого зростання відношення державного боргу до ВВП країни. А в Німеччині бюджетна політика майже повністю відповідає Маастрихтським критеріям. Отже, можна стверджувати, що вихід Великої Британії з ЄС був обумовленим не лише рішенням населення під час референдуму, але і особливостям національної бюджетної політики, яка суперечить принципам побудови національних фінансових систем країн Європейського Союзу.
Дослідження економік Великобританії та Німеччини має велике практичне значення для України, бо ці країни є важливими її економічними партнерами. Так, у  2021 році товарообіг між Україною та Великою Британією збільшився майже на 55% і склав 2,1 млрд. дол. Німеччина є ще більш важливим партнером для України, ніж Велика Британія. Так, у 2021 році частка експорту з України до Німеччини становила 4,2% від загального експорту України, а частка імпорту з Німеччини –  8,6%. За цим показником у торгівлі з Україною Німеччина поступається лише Китаю.

Таким чином, вивчення досвіду ефективного розвитку Німеччини та Великої Британії є важливим та корисним для подальшої співпраці України з цими державами, які, безумовно, є світовими лідерами.
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ДОДАТОК А

РЕЗУЛЬТАТИ ВЕКТОРНОЇ АВТОРЕГРЕСІЇ БАЛАНСУ БЮДЖЕТУ ТА ДЕРЖАВНОГО БОРГУ НІМЕЧЧИНИ ЗА 1995-2020 РОКИ
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Рис. А.1 Графік дефіциту бюджету та державного боргу Німеччини за 1995-2020 роки

Джерело: розраховано автором

Таблиця А.1

Кореляція між дефіцитом бюджету та державним боргом Німеччини

	
	BUDDEF__GDP
	GOVDEB__GDP

	BUDDEF__GDP
	1
	0.4512586064310888

	GOVDEB__GDP
	0.4512586064310888
	1


Джерело: розраховано автором

Таблиця А.2
Тест Грейнджера
	VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

	Sample: 1995 2020
	

	Included observations: 23

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	Dependent variable: BUDDEF__GDP

	
	
	
	

	
	
	
	

	Excluded
	Chi-sq
	df
	Prob.

	
	
	
	

	
	
	
	

	GOVDEB__GDP
	 8.966450
	3
	 0.0297

	
	
	
	

	
	
	
	

	All
	 8.966450
	3
	 0.0297

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	Dependent variable: GOVDEB__GDP

	
	
	
	

	
	
	
	

	Excluded
	Chi-sq
	df
	Prob.

	
	
	
	

	
	
	
	

	BUDDEF__GDP
	 4.457666
	3
	 0.2161

	
	
	
	

	
	
	
	

	All
	 4.457666
	3
	 0.2161

	
	
	
	

	
	
	
	


Джерело: розраховано автором 
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Лист1

				Німеччина		Великобританія

		2016		-45,083.0		-32,264.4
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1.465
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1.455

3.128

1.45

3.037

1.654

3.45



Лист1

				Німеччина		Великобританія		Ряд 3

		2016		152.2%		308.6%		2

		2017		146.5%		312.6%		3

		2018		145.5%		312.8%		5

		2019		145.0%		303.7%

		2020		165.4%		345.0%

				Для изменения диапазона данных диаграммы перетащите правый нижний угол диапазона.
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		Інші інвестиції

		Резервні активи



Німеччина

2463819.4

3926186.1

3880139.4

6206790.3

177217.9



Лист1

				Німеччина

		Прямі іноземні інвестиції		2,463,819.40

		Портфельні інвестиції		3,926,186.10

		Похідні фінансові інструменти (крім резервів) і опціони на акції співробітників		3,880,139.40

		Інші інвестиції		6,206,790.30

		Резервні активи		177,217.90
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		Портфельні інвестиції

		Похідні фінансові інструменти (крім резервів) і опціони на акції співробітників

		Інші інвестиції



Німеччина

2116214.9

3329614.4

1042540.5

3012769.8



Лист1

				Німеччина

		Прямі іноземні інвестиції		2,116,214.90

		Портфельні інвестиції		3,329,614.40

		Похідні фінансові інструменти (крім резервів) і опціони на акції співробітників		1,042,540.50

		Інші інвестиції		3,012,769.80






_1716514054.xls
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		Прямі інвестиції

		Органи державного управління

		Центральний банк

		Банки

		Інші сектори



Продажи

0.06

0.1

0.01

0.55

0.28



Лист1

				Продажи

		Прямі інвестиції		6.0%

		Органи державного управління		10.0%

		Центральний банк		1.0%

		Банки		55.0%

		Інші сектори		28.0%

				Для изменения диапазона данных диаграммы перетащите правый нижний угол диапазона.
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		Прямі іноземні інвестиції

		Портфельні інвестиції

		Похідні фінансові інструменти (крім резервів) і опціони на акції співробітників

		Інші інвестиції

		Резервні активи



Німеччина

2879802.5

4364910

1030591

4085191.4

268777.2



Лист1

				Німеччина

		Прямі іноземні інвестиції		2,879,802.50

		Портфельні інвестиції		4,364,910.00

		Похідні фінансові інструменти (крім резервів) і опціони на акції співробітників		1,030,591.00

		Інші інвестиції		4,085,191.40

		Резервні активи		268,777.20

				Для изменения диапазона данных диаграммы перетащите правый нижний угол диапазона.
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		Прямі іноземні інвестиції

		Портфельні інвестиції

		Похідні фінансові інструменти (крім резервів) і опціони на акції співробітників

		Інші інвестиції



Німеччина

2614609.2

5018543.2

3790005.3

6088567.2



Лист1

				Німеччина

		Прямі іноземні інвестиції		2,614,609.20

		Портфельні інвестиції		5,018,543.20

		Похідні фінансові інструменти (крім резервів) і опціони на акції співробітників		3,790,005.30

		Інші інвестиції		6,088,567.20
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Диаграмма1

		2016		2016

		2017		2017

		2018		2018

		2019		2019

		2020		2020



Німеччина

Великобританія

77.2

123.2

72.6

123.9

69.4

120.4

67.8

119.1

69.8

154.1



Лист1

				Німеччина		Великобританія		Ряд 3

		2016		77.2		123.2		2

		2017		72.6		123.9		2

		2018		69.4		120.4		3

		2019		67.8		119.1		5

		2020		69.8		154.1

				Для изменения диапазона данных диаграммы перетащите правый нижний угол диапазона.
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		2017		2017

		2018		2018

		2019		2019

		2020		2020



Німеччина

Великобританія

1.16

-3.3

1.36

-2.42

1.83

-2.21

1.51

-2.31

-4.15

-12.24



Лист1

				Німеччина		Великобританія		Ряд 3

		2016		1.16		-3.3		2

		2017		1.36		-2.42		2

		2018		1.83		-2.21		3

		2019		1.51		-2.31		5

		2020		-4.15		-12.24

				Для изменения диапазона данных диаграммы перетащите правый нижний угол диапазона.
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Диаграмма1

		Прямі інвестиції

		Органи державного управління

		Центральний банк

		Банки

		Інші сектори



Продажи

0.182

0.212

0.111

0.343

0.152



Лист1

				Продажи

		Прямі інвестиції		18.2%

		Органи державного управління		21.2%

		Центральний банк		11.1%

		Банки		34.3%

		Інші сектори		15.2%

				Для изменения диапазона данных диаграммы перетащите правый нижний угол диапазона.
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		2020		2020
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Великобританія
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292266.445204712

-113334.562778067

227800.201922885

-104943.274624523

268017.764230804

-124163.173313317



Лист1

				Німеччина		Великобританія

		2016		288,761.8		-164,299.0

		2017		312,575.4		-89,499.6

		2018		292,266.4		-113,334.6

		2019		227,800.2		-104,943.3

		2020		268,017.8		-124,163.2

				Для изменения диапазона данных диаграммы перетащите правый нижний угол диапазона.
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		2016		2016

		2017		2017

		2018		2018

		2019		2019

		2020		2020



Німеччина

Великобританія

0.091499192

1.3052

0.316336114

1.2358

0.396363982

1.4607

-0.253634458

0.9358

-0.511024006

0.3744



Лист1

				Німеччина		Великобританія		Ряд 3

		2016		0.091499192		1.3052		2

		2017		0.316336114		1.2358		2

		2018		0.396363982		1.4607		3

		2019		-0.253634458		0.9358		5

		2020		-0.511024006		0.3744

				Для изменения диапазона данных диаграммы перетащите правый нижний угол диапазона.
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		2019		2019

		2020		2020



Німеччина

Великобританія

-23363.4579822701

130672.194293219

-27459.2306174938

135993.023637452

-20431.7964324817

148673.195520356

-23008.7511782739

132247.563967247

4003.7426616585

137921.238174569



Лист1

				Німеччина		Великобританія		Ряд 3

		2016		-23,363.5		130,672.2		2

		2017		-27,459.2		135,993.0		2

		2018		-20,431.8		148,673.2		3

		2019		-23,008.8		132,247.6		5

		2020		4,003.7		137,921.2

				Для изменения диапазона данных диаграммы перетащите правый нижний угол диапазона.
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Диаграмма1

		2016		2016

		2017		2017

		2018		2018

		2019		2019

		2020		2020



Німеччина

Великобританія

279767.661496885

-179292.719203136

288052.510530609

-174421.328577356

266362.211860184

-182425.304855136

242478.837623458

-167288.882379869

217500.188158161

-148740.191345173



Лист1

				Німеччина		Великобританія		Ряд 3

		2016		279,767.7		-179,292.7		2

		2017		288,052.5		-174,421.3		2

		2018		266,362.2		-182,425.3		3

		2019		242,478.8		-167,288.9		5

		2020		217,500.2		-148,740.2

				Для изменения диапазона данных диаграммы перетащите правый нижний угол диапазона.






_1716481095.xls
Диаграмма1

		2016		2016

		2017		2017

		2018		2018

		2019		2019

		2020		2020



Німеччина

Великобританія

83756.6865782431

-66835.107401322

85180.0795056184

-33118.9895461505

124166.015170302

-37021.9019574034

124402.329466829

-18707.646120302

106188.54528836

-48444.8914703608



Лист1

				Німеччина		Великобританія

		2016		83,756.7		-66,835.1

		2017		85,180.1		-33,119.0

		2018		124,166.0		-37,021.9

		2019		124,402.3		-18,707.6

		2020		106,188.5		-48,444.9

				Для изменения диапазона данных диаграммы перетащите правый нижний угол диапазона.






