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Бельгія та Нідерланди – є засновниками Європейського Союзу, завжди підтримували його розширення і поглиблення рівня взаємодії між всіма державами ЄС. Структура економіки Бельгії характеризується значною часткою послуг у внутрішньому валовому продукті. Країна є членом багатьох міжнародних організацій, лідером союзу Бенілюкс. У країні створена стабільна фінансова система, яка базується на діяльності національних та іноземних банків, страхових компаній і інвестиційних фондів. Фінансова система країни керується з боку Центрального банку Бельгії, якій входить до системи центральних банків країн єврозони. Бельгія експортноорієнтована країна, яка залежить від умов та динаміки зовнішньої торгівлі. Експорт країни є головним джерелом економічного зростання держави. Конкурентні переваги Бельгії пов’язані як з її географічним положенням, так із висококваліфікованій та освіченій робочій силі, а також участю в процесах євроінтеграції. Слід також зазначити ефективну та постійну співпрацю Бельгії з Францією та Нідерландами.
Нідерланди, як і Бельгія, характеризується значною часткою послуг у внутрішньому валовому продукті держави. Країна є членом багатьох міжнародних організацій, разом з Бельгією є лідером союзу Бенілюкс. У Нідерландах функціонує стабільна фінансова система, яка базується на діяльності національних та іноземних банків, фінансових установ та страхових компаній. Фінансова система Нідерландів регулюється Центральним банком країни, якій входить до системи центральних банків країн зони євро. Країна дуже відкрита для торгівлі, а отже, і для світової економічної кон'юнктури. Протягом останніх кількох років відновлення в Європі дозволило голландській економіці рости динамічними темпами, однак невизначеність торгівлі на світовому рівні, процес Brexit і найбільше поширення пандемії COVID-19 призвели до стагнації голландської економіки. Нідерланди мають високий дохід на душу населення, який розподіляється досить рівномірно. ВВП на душу населення перевищує середній показник для держав Європейського Союзу. Однак рівень безробіття

збільшився до 5,5% у 2020 році, виходячи з докризового рекордно низького рівня - 3,4%.
Метою роботи є аналіз зовнішньоекономічних зв’язків Бельгії та Нідерландів, а також дослідження торгово-економічних відносин країн з Україною.
Досягнення поставленої мети передбачає вирішення наступних завдань:
· вивчити теоретичні основи аналізу зовнішньоекономічних зв’язків Бельгії та Нідерландів в умовах євроінтеграції; 
· провести порівняльний аналіз основних складових зовнішньоекономічних зв’язків Бельгії та Нідерландів в умовах євроінтеграції;
· дослідити структуру та динаміку рахунку поточних операцій країн;
· охарактеризувати особливості формування фінансових рахунків Бельгії та Нідерландів;
· здійснити моделювання та підрахувати результат операцій Carry Trade з облігаціями Бельгії та Нідерландів;
· виявити особливості зовнішньоекономічних операцій Бельгії та Нідерландів з Україною.

Об’єктом дослідження –  є економіки Бельгії та Нідерландів.
Предметом дослідження – є теоретичні основи та прикладні аспекти трансформації зовнішньоекономічних зв’язків Бельгії та Нідерландів в умовах євроінтеграції.
Дипломна робота складається з вступу, трьох розділів, висновків і списку використаних джерел. 
Теоретичною та методологічною основою дослідження є положення, сформульовані у працях вітчизняних і зарубіжних вчених, періодичні видання та статистичні дані з офіційних сайтів. При написанні роботи були використані порівняльний, статистичний, графічний  методи, метод кореляційно-регресійного аналізу. 

РОЗДІЛ 1
ТЕОРЕТИЧНІ ОСНОВИ АНАЛІЗУ ЗОВНІШНЬОЕКОНОМІЧНИХ ЗВ’ЯЗКІВ БЕЛЬГІЇ ТА    НІДЕРЛАНДІВ

Стан платіжного балансу є однім із головних індикаторів ефективності зовнішньоекономічних зв’язків країн. Аналіз платіжного балансу надає можливість оцінити конкурентоспроможність країни, а також ефективність її світогосподарських зв’язків. Платіжний баланс підраховується у вигляді таблиць, в яких відбиваються усі зовнішньоекономічні операції, які здійснюються  між національною економікою та економіками інших країн світу усіма суб’єктами МЕВ [1].
Бельгійський платіжний баланс пасивний з 2010 року. Значна частина
торгового дефіциту країни покривалась доходами від торгівлі. Економіка країни базується на приватній власності. До переваг держави належить центральне географічне розташування, розвинена транспортна мережа та різноманітна галузь промисловості.
Щодо Нідерландів, ця країна має високий позитивний баланс, що вказує на те, що країна має високий рівень розвитку виробництва і країна виробляє більше товарів і послуг, ніж споживає. Торгівля товарами є двигуном голландської економіки. Важливими торговими партнерами є Німеччина, Бельгія та Великобританія. Профіцит поточного рахунку показує, що кількість товарів, що експортуються в торговому балансі, систематично перевищує кількість товарів, що імпортуються, і базується на колосальних торгових потоках товарів і послуг, що робить Нідерланди однією з найбільш відкритих економік і найбільш стабільною в ЄС.
Рахунок поточних операцій охоплює всі операції з реальними цінностями між резидентами та нерезидентами країни, а також операції, які пов’язані з данням або отриманням цінностей безоплатно, які призначаються для поточного використання. До структури платіжного балансу потрібно віднести чотири головних компоненти: товари, послуги, поточні трансферти та доходи країни. Експортні операції фіксуються на стороні кредиту, а імпортні - на стороні дебету.

Поточний платіжний баланс охоплює операції, які завершуються протягом певного періоду.
Енріка Детрагіаше та Зейне Зейдан - автори статті «Article VI Consultation - Press Release; Staff Report» [3], в якій було проаналізовано рахунок поточних операцій Бельгії та її економіку в цілому, зазначають, що з моменту світової фінансової кризи поточний рахунок Бельгії балансував на рівні рівноваги, складаючи в середньому -0,3 відсотка ВВП за період 2010-2018 рр. Стабільність балансу поточного рахунку маскує значні зміни в торгівлі та залишках первинного доходу. Товарний баланс повернувся до профіциту лише в 2015 році, вперше після кризи, тоді як сальдо первинного доходу почало зменшуватися в 2013 році, а в 2016 році стало від’ємним, що зумовлено погіршенням балансу інвестиційних доходів. У першій половині 2017 року поточний рахунок зафіксував дефіцит менше 1/2 відсотка ВВП. Оцінка, щодо платіжного балансу Бельгії у статті зазначає, що попередні оцінки моделі Європейської Асоціації Бізнесу вказують на розрив у поточному рахунку до -2,22 відсотка ВВП на 2017 рік. За прогнозами дослідження, рахунок поточних операцій залишатиметься невеликим профіцитом у середньостроковій перспективі за підтримкою сильного зовнішнього попиту та покращення балансу доходів від інвестицій у міру нормалізації грошових умов.
Згідно з дослідженням Національного банку Нідерландів, яке має назву «A New Approach to Compiling the Balance of Payments in the Netherlands» [4], рахунок поточних операцій Нідерландів характеризується яскраво вираженим профіцитом, який був історично сформований починаючи з 1970-х років у порівняні з такими країнами, як Швейцарія та Німеччина. Дослідження виявило, що торгівля товарами - це рушійна сила Нідерландської економіки. Профіцит рахунку поточних операцій обох країн свідчить про те, що кількість експортованих товарів у торговому балансі стабільно перевищує суму імпортованих товарів, а в його основі лежить колосальна торгівля товарами та послугами, що робить Нідерланди однією з найвідкритіших та стійких економік ЄС. Головними торговими партнерами обох країн є Великобританія та Німеччина. В останні роки торгівля товарами в Нідерландах мала зростаючий характер завдяки транспортним послугам, роялті, ліцензційним послугам, що також посприяло розвитку

профіциту торгового балансу. Аналізуючи економічні показники, що надають найбільший вплив на профіцит рахунку поточних операцій, можна зробити висновок, що рахунок поточних операцій - це структурне явище. Також, згідно з різноманітними аналізами щодо позитивного сальдо торгового балансу, треба зазначити, що такий показник як конкурентоспроможність за цінами та витратами на заробітні плати, не має значного впливу на його формування.  З 2016 року, після початку проведення політики кількісного пом’якшення ЄЦБ, процентна ставка Нідерландів була знижена до нуля і залишається такою в сьогоденні. Це посприяло збільшенню позитивного сальдо рахунку поточних операцій і фінансового рахунку платіжного балансу країни, а також істотного зниження зовнішнього боргу.
Рахунок операцій з капіталом і фінансових операцій займається фіксацією руху капіталу, завдяки чому фінансується експорт та імпорт товарів і послуг. Він поділяється на рахунок операцій з капіталом і фінансовий рахунок. Рахунок операцій з капіталом відображає капітальні трансферти або продаж невироблених фінансових активів.
У статті бельгійського економіста Седріка Дюпреза «Belgium’s inward and
outward foreign direct investment» [5], яка була опублікована у вересні 2016 року, було проаналізовано рахунок операцій з капіталом Бельгії. Валовий фінансовий відтік та надходження бельгійського рахунку з капіталом мали тенденцію до зростання протягом докризового періоду, коли банки розширювались та займалися розвитком їхніх транскордонних операцій. Починаючи з 2007 року, ці потоки зменшились і стали більш мінливими, оскільки банки зменшили свої кредити. В 2016 році, на коротскостроковий борг припадало близько сорока відсотків зовнішніх зобов’язань та валової потреби у фінансуванні. Бельгійський рахунок операцій з капіталом можна вважати відкритим. Бельгія залишається схильною до ризиків на фінансових ринках, але структура фінансових потоків не вказує на конкретні ситуації вразливості. Сильна міжнародна інвестиційна позиція зменшує вразливі місця, пов’язані з високим державним боргом.
Згідно з ще одним дослідженням фахівців МВФ «The Kingdom of the Netherlands: Selected Issues» [6], рахунок операцій з капіталом є волотильним, що в

багатьох випадках характерно для провідних країн світу з ринком, що формується. Однак, починаючи з 2013 року, коливання поступово вирівнюється, що також позитивно відбивається на стані всього платіжного балансу Нідерландів. У 2020 році урядом Нідерландів було заплановано застосувати комплекс стимулюючих економіку заходів податково-бюджетної політики. Бюджет на 2020 передбачав зниження прибуткових податків і збільшення податкових пільг по зайнятості.
У фінансовому рахунку відображаються всі операції, в результаті яких
відбувається перехід прав власності на зовнішні фінансові активи та вимоги країни, тобто виникнення та погашення фінансових зобов’язань між резидентами та нерезидентами.
До складу фінансового рахунку належать дві групи, що охоплюють всі
фінансові операції з активами та пасивами. Ці дві групи також мають свій розділ, до якого треба відносити три категорії: прямі, портфельні та інші інвестиції. До складу активів  треба віднести резервні активи.
Також потрібно зазначити, що найважливішою складовою фінансового рахунку є резервні активи, що включають зовнішні активи країни, які знаходяться під наглядом органів грошово-кредитного регулювання та в будь-який час можуть бути використані для прямого фінансування дефіциту платіжного балансу або можуть бути використані з метою підтримати курсу національної валюти [7].
В статті фахівців Міжнародного валютного фонду «Belgium: Financial Sector Assessment Program» [8], був проаналізований фінансовий рахунок Бельгії. Країна традиційно підтримує відкритку економіку, яка залежить від торгівлі у всьому світі. Починаючи з Другої світової війни іноземні інвестиції займають дуже важливе місце в бельгійській економіці, завдяки забезпеченню технологій і зайнятості. Головною економічною політикою уряду є зробити Бельгію більш привабливою для іноземних інвестицій, як заробітна плата та умови праці, головним завданням регіонів є залучення ПІІ до країни. Одним з головних агентств щодо зовнішньої торгівлі та інвестицій - є Брюссель Invest and Export. Агентство займається залученням ПІІ до Фландрії, Валлонії а також регіону Брюсселя. Іноземні підприємства становлять близько третини з трьох тисяч найбагатших корпорацій Бельгії. Бельгійська компанія Graydon, яка займається маркетинговою та комерційною інформацією у своєму дослідженні зазначила, що у Бельгії зараз зареєстровано понад мільйон компаній. Федеральний уряд та регіони не мають конкретної політики щодо надання пріоритету по збереженням інвестицій або підтримки постійного діалогу з інвесторами.
В статті «How The Netherlands Became a Tax Haven for Multinationals» [9], авторами якої є Ян Влеггерт та Хенк Вордінг, було проаналізовано фінансовий рахунок країни. Нідерланди можна вважати податковим середовищем для багатонаціональної зовнішньої директиви інвестицій. Століття тому нідерландські основи оподаткування транскордонних прямих інвестицій почали змінюватися, тобто ПІІ не повинні були перешкоджати податкові кордони. Це траплялось під впливом відкритої економіки, що займалася прийняттям багатьох іноземних компаній. Також потрібно звернути увагу на динаміку резервних активів. Резерви і фінансові активи частіше використовуються для того щоб зміцнити довіру до фінансової системи Нідерландів, заради підтримки єдиної європейської грошово- кредитної політики, встановленої ЄЦБ, а також задля ролі центрального банку Нідерландів у фінансовій стабільності. Обсяги резервних активів Нідерландів зростали лише до 2012, тобто зараз активи мають тенденцію до зниження. Причиною цього є макроекономічні дисбаланси в економіці а також різке падіння ринкової ціни золота в євро. Нідерланди зіткнулися з рядом проблем, тобто збільшенням обсягом заощаджень. Також в останні роки країна зобов’язана надавати підтримку економікам країн зони євро, які на даному етапі знаходяться в стані кризи. Центральний банк Нідерландів здійснює регулювання платіжного балансу, виходячи з грошово-кредитної політики та її інструментів. Через те, що Нідерланди вважаються членом ЄС, центральний банк країни зобов’язаний дотримуватися монетарної політики, яку встановлює ЄЦБ. Головною метою цієї політики - є підтримка цінової стабільності, а для того, щоб її досягти, Нідерландський банк займається варіюванням процентної ставки та проводить операції на відкритому міжнародному ринку під впливом ЄЦБ. Такої політики Нідерландський банк дотримується починаючи з 2012 року.
Через те, що платіжний баланс є фінансовим звітом подвійного запису, то дебет усіх структурних частин балансу повинен точно відповідати кредиту. Однак,

через неправильний запис на практиці або відсутність записів деяких угод, така відповідність трапляється не часто. Для того, щоб досягти рівноваги та зберегти систему подвійного запису, була введена важлива стаття «помилки та пропуски». Цей розділ платіжного балансу є різницею між сумою по всіх кредитових записах і сумою по всіх дебетових записах, які відображають тимчасові й вартісні розбіжності [2].
Отже, зробивши аналіз теоретичних основ платіжних балансів Бельгії та
Нідерландів, можна зробити наступні висновки: на даному етапі поточний баланс Бельгії знаходиться на рівні рівноваги. Баланс торгівлі товарами обох країн зараз виділяється невеликим профіцитом, тобто експортні товари мають перевагу нам імпортними. Рахунок операцій з капіталом обох країн прийнято вважати відкритим, валовий фінансовий відтік на надходження Бельгії мав тенденцію до зростання лише протягом докризового періоду, а Нідерланди мають таку тенденцію і в сьогоденні. Наразі Нідерланди намагаються знизити прибуткові податки, і збільшити податки пільг по зайнятості, а Бельгія в той час зменшує вразливі місця щодо державного боргу, завдяки сильній інвестиційній позиції. Щодо фінансового рахунку, то обидві країни можна вважати середовищем для багатонаціональної директиви інвестицій. Бельгія та Нідерланди - країни, які є членами ЄС, це свідчить про те, що обидві країни зобов’язані дотримуватися монетарної політики, встановленням якої займається ЄЦБ. Для максимального подолання труднощів і підтримки оптимального стану платіжного балансу Нідерландам необхідна підтримка найбільш вразливих секторів економіки і стабілізація внутрішньоекономічної ситуації. Нові податково-бюджетні стимули, створені до брексіта, повинні зіграти важливу роль, як допомога державі.

РОЗДІЛ 2
ПОРІВНЯЛЬНИЙ АНАЛІЗ ОСНОВНИХ СКЛАДОВИХ ЗОВНІШНЬОЕКОНОМІЧНИХ ЗВ’ЯЗКІВ БЕЛЬГІЇ ТА НІДЕРЛАНДІВ

2.1 Аналіз поточного рахунку Бельгії та Нідерландів
Першою складовою платіжного балансу є баланс по поточних операціях, до складу якого входить: сальдо торгівлі товарами і послугами (різниця між експортом та імпортом), а також сальдо первинних і вторинних доходів (різниця надходжень і виплат країни).
Таблиця 2.1
Рахунок поточних операцій Бельгії та Нідерландів 2016-2020 рр. 
(млрд. дол. США)

	Показ ники
	Бельгія
	Нідерланди

	
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020Q2	2016	2017
	2018
	2019
	2020Q2

	Рахунок поточних операцій
	
2,64
	
3,51
	
-4,13
	
1,84
	
-3,02
	
62,92
	
90,18
	
99
	
90,2
	
13,9

	Баланс торгівлі товарами
	
1,92
	
2,7
	
2,7
	
-0,5
	
-0,59
	
72,64
	
81,22
	
84
	
76,3
	
15,07

	Баланс торгівлі послугам и
	
3,76
	
2,55
	
-0,78
	
-0,6
	
-0,78
	
7,31
	
8,35
	
11,75
	
18,23
	
4,82

	Баланс первинних доходів
	4,52
	4,57
	5,18
	6,66
	0,43
	-11,7
	6,3
	10,3
	3,54
	-3,57

	Баланс вторинних доходів
	-7,56
	-6,32
	-8,04
	-8,07
	-2,08
	-5,31
	-5,7
	-7,7
	-7,9
	-2,41


Джерело: складено автором на основі [10-12].

Проаналізувавши дані щодо балансу поточних операцій обох країн, можна визначити, що Нідерланди, на відміну від Бельгії мають позитивне значення протягом досліджуваного періоду, це свідчить про те, що Нідерланди отримують більше валюти, ніж віддають. Також позитивне сальдо вказує на те, що сальдо торгівлі товарів в період з 2016-2020 рр. було активним, і експорт завжди перевищував імпорт. Показники Бельгії вказують на те, що імпорт перевищував

експорт у 2018 та 2020 рр., тобто країна в ці роки віддавала валюти більше, ніж отримувала. Показники оплати праці резидентів та нерезидентів Бельгії та Нідерландів однаково мають найвищі показники у 2018 році.
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Рис 2.1 Баланс по поточних операціях Бельгії та Нідерландів. (млрд. дол. США) Джерело: складено автором на основі [11, 12].
Наступна стаття, яка була розглянута - баланс торгівлі товарами та послугами у період з 2016-2020Q2 рр. Сальдо торгівлі товарами та послугами Нідерландів має позитивне сальдо протягом досліджуваного періоду, на відміну від Бельгії, яка мала від’ємні показники у 2018 та у другому кварталі 2020 р. Позитивне сальдо обох країн свідчить про те, що Бельгію та Нідерланди можна вважати країнами- експортерами, і вони віддають торговим партнерам більше, ніж отримають.
Торговий баланс вказує на співвідношення товарів, які були вивезені в даному випадку Бельгією та Нідерландами, і вартістю товарів, ввезених в обидві країни за певний проміжок часу.
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Рис 2.2 Торговий баланс. (млрд. дол. США) Джерело: складено автором на основі [13, 14].

Отже, порівнюючи дані торгову балансу таких країн як Бельгія і Нідерланди, можна зробити висновок, що Нідерланди мають набагато більші показники стосовно сальдо торгового балансу. Бельгія має від’ємні показники у 2019 р. та у другому кварталі 2020 року, на відміну від Нідерландів, показники яких має позитивне сальдо протягом всього досліджуваного періоду (див. додаток А таблиця А.1). Позитивний торговельний баланс вказує на те, що в грошовому еквіваленті товарів за кордон було відправлено більше, ніж отримано з інших країн. Також позитивний торговий баланс свідчить про попит товарів Нідерландів та Бельгії на міжнародному ринку. Основними торговими партнерами обох країн є держави ЄС та США. Бельгія та Нідерланди спеціалізуються на експорті продукції машинобудування, хімічної промисловості, металургії.
До балансу послуг включають виробничу діяльність, яка забезпечує пряме задоволення без виробництва матеріальних благ. Прикладом послуг є освіта, розваги, медичне обслуговування та юридичні консультації.
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Рис 2.3 Баланс послуг Бельгії та Нідерландів. (млрд. дол. США) Джерело: складено автором на основі [15, 16].
Так само, як і торговий баланс, баланс послуг Нідерландів має позитивне сальдо протягом 2016-2020 рр., та у 2016-2017 рр. - в Бельгії. Також варто зазначити, що країни мають різні тенденції розвитку сальдо послуг: у Нідерландах спостерігався зростаючий характер, а в Бельгії навпаки - показники зменшувались кожний рік (див. додаток А таблиця А.1).
Первинні доходи - це доходи, до складу яких входять такі показники, як: оплата праці в країнах, а також доходи від власності (відсотки, дивіденди, рента).
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Рис. 2.4 Первинні доходи Бельгії та Нідерландів. (млрд. дол. США) Джерело: складено автором на основі [17, 18].
Розглянувши дані по первинним доходам в Бельгії та Нідерландах, можна зазначити, що від’ємне значення сальдо спостерігалося лише в Нідерландах у 2016 р., показник становив -11,7 млрд. дол. США, це свідчить про те, що в Нідерландах у 2016 році виплати мали вище числовий показник, ніж надходження. Протягом всіх інших років обидві країни мали позитивне значення сальдо первинних доходах, це можна пояснити тим, що у цей період надходження завжди перевищували виплати (див. додаток А таблиця А.1).
Доходи в платіжному балансі поділяються на оплату праці та доходи від інвестицій. Оплата праці включає в себе заробітну плату та інші виплати в грошовій або натуральній формі, одержані працівниками за межами країни, резидентами якої вони є, за роботу, виконану для резидентів інших країн.
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Рис. 2.5 Оплата праці Бельгії та Нідерландів (млрд. дол. США) Джерело: складено автором на основі [17, 18].
Дивлячись на динаміку розвитку оплати праці, можна вважати, що обидві країни	мають	схожу	тенденцію	розвитку.	Найменші	показники	обох	країн

спостерігалися у 2016 році та у другому кварталі 2020 року, а найвищі - у 2018
році (див. додаток А таблиця А.1).
Доходи від інвестицій охоплюють доходи, одержані резидентами на свої зарубіжні фінансові активи (доходи у вигляді дивідендів, процентів).
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Рис 2.6 Доходи від інвестицій Бельгії та Нідерландів (млрд. дол. США) Джерело: складено автором на основі [17, 18].
Доходи від інвестицій демонструють доволі стабільні показники в обох країнах, зростаючи майже з кожним роком. Доходи Нідерландів перевищують доходи Бельгії, і найвищі показники спостерігаються у 2020 році, за даними перших двох кварталів (див. додаток А таблиця А.1).
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Рис. 2.7 Вторинні доход Бельгії та Нідерландів. (млрд. дол. США) Джерело: складено автором на основі [19, 20].
До складу вторинних доходів входить дві частини: 1) Дохід, який громадяни Бельгії та Нідерландів отримають за вирахуванням того, що вони платять решті світу від держав (прикладом можуть слугувати податкові платежі і відшкодування). 2) Поточні грошові перекази, тобто транзакції між громадянами обох країн та рештою світу, в той час коли одна країна надає щось для споживання, не отримуючи нічого натомість.

Порівнюючи рис. 2.6 з рис. 2.7 можна вважати, що вторинні доходи мають інакший характер розвитку. Протягом всього досліджуваного періоду, обидві країни мають від’ємне сальдо, маючи майже однакові числові показники. Від’ємний показник сальдо свідчить про те, що у період з 2016-2020 рр. виплати мали вище значення, ніж надходження (див. додаток А таблиця А.1).

2.2 Аналіз фінансового рахунку і рахунку капіталу Бельгії та Нідерландів
Рахунок операцій з капіталом - це різниця між експортними та імпортними операціями з капіталом. Рахунок операцій з капіталом враховує операції всіх секторів економіки з нефінансовими активами, зміни яких записуються на лівій стороні рахунку як зміни в активах. Вони включають валове нагромадження основного капіталу, споживання основного капіталу, зміна запасів матеріальних оборотних коштів, чисте придбання цінностей, землі та інших невироблених нематеріальних активів.
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Рис. 2.8 Баланс операцій з капіталом Бельгії та Нідерландів. (млрд. дол. США) Джерело: складено автором на основі [21, 22].
Проаналізувавши та порівнявши дані, які були отримані з сайтів МВФ та Всесвітнього банку, можна зробити наступні висновки: баланс з капіталом Бельгії має нестабільну тенденцію розвитку, але всі показники мають позитивні значення, це свідчить про надлишок джерел фінансування, які залишаються в країні. На відміну від Бельгії, показники Нідерландів мають від’ємні значення протягом всього розглянутого періоду, це свідчить про те, що імпорт в Нідерландах завжди перевищує експорт. Дефіцит рахунку операцій з капіталом Бельгії свідчить про те,

що країна завжди збільшує зростання іноземного капіталу в економіку Бельгії., тобто гроші йдуть з країни і Бельгія збільшує своє володіння іноземними активами. Стан балансу рахунку операцій з капіталом свідчить про те, що Нідерланди є країною, яка віддає кошти. Бельгія, навпаки, є країною, яка отримує кошти, і має лише позитивну динаміку в період розглянутого часу.
Фінансовий рахунок дозволяє вимірювати збільшення або зменшення міжнародної власності на активи. Власниками яких можуть бути підприємства, фізичні особи, уряд або його центральний Банк. Активи включають прямі інвестиції, цінні папери, такі як облігації та акції, а також товари, такі як золото і тверда валюта.
Таблиця 2.2
Фінансовий рахунок Бельгії та Нідерландів 2016-2020 (млрд. дол. США)

	

Показн ики
	Бельгія
	Нідерланди

	
	

2016
	

2017
	

2018
	

2019
	
2020
Q2
	

2016
	

2017
	

2018
	

2019
	
2020
Q2

	Фінанс овий рахуно к
	
-2,06
	
2,6
	
-5,8
	
-1,6
	
-4,03
	
61,5
	
86,1
	
102,7
	
93,09
	
7,29

	Прямі інвест иції
	
-22,9
	
31,9
	
9,07
	
-1,01
	
5,42
	
51,7
	
50,2
	
63,7
	
42,5
	
32,05

	Портф ельні інвест иції
	
12,6
	
12,07
	
-4,5
	
-7,8
	
10,49
	
33,8
	
51,9
	
10,5
	
60,6
	
-16,3

	Інші інвест иції
	
14,2
	
-43,4
	
-16,3
	
6,27
	
-17,53
	
-2,1
	
21,1
	
16,4
	
-4,7
	
-13,6

	Резерв ні активи
	
-1,01
	
1,23
	
0,85
	
0,055
	
-0,19
	
-3,39
	
-1,93
	
0,49
	
0,86
	
-0,02


Джерело: складено автором на основі [23, 24].



Результати аналізу фінансового рахунку свідчать про те, що сальдо фінансового рахунку Бельгії є від’ємним на всьому проміжку часу, окрім 2017 року. Від’ємне сальдо по фінансовому рахунку показує чисте збільшення іноземних активів резидентів або зниження їх іноземних пасивів в результаті операцій. Щодо Нідерландів, то держава має навпаки позитивне сальдо. Позитивне сальдо в країні свідчить про те, що відбувається чисте зниження іноземних активів резидентів або зростання їх іноземних пасивів (див. додаток А таблиця А.2).
Прямі інвестиції передбачають інвестиції сторони в одній країні у бізнес чи корпорацію в іншій країні з метою встановлення тривалого інтересу. Прямі іноземні інвестиції можуть бути здійснені шляхом отримання тривалого інтересу або розширення власного бізнесу в іноземну країну.
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Рис. 2.9 Порівняння прямих інвестицій Бельгії та Нідерландів. (млрд. дол. США) Джерело: складено автором на основі [23, 24].
Згідно статистичних даних [27], Бельгія отримує значні обсяги прямих іноземних інвестицій, і Нідерланди також  є одними з найбільших одержувачів іноземних інвестицій у світі, і нещодавно обігнали Велику Британії за першим місцем з ПІІ в Європі. Аналізуючи графік, можна зазначити, що обидві країни мають найменші показники у 2019 р.,порівнюючи з 2017 та 2018 рр., причиною цих змін в надходженні ПІІ є невизначеність щодо Brexit. Аналізуючи дані щодо 

перших двох кварталів 2020 р., слід зазначити, що показники на початку року значно зменшувалися, але вже у другій половині року показники почали збільшувати свою тенденцію розвитку (див. додаток А таблиця А.2). Головними країнами- інвесторами обох країн є Франція, Люксембург, Швейцарія. Обидві країни, які аналізуються також є взаємними країнами-інвесторами.
Портфельні інвестиції - це володіння акціями, облігаціями або іншими фінансовими активами з очікуванням того, що вони принесуть прибуток або виростуть в ціні з плином часу, або і те, і інше. Це передбачає пасивне володіння активами або автономне володіння активами, на відміну від прямих інвестицій, які передбачають активну участь в управлінні.
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Рис. 2.10 Порівняння портфельних інвестицій Бельгії та Нідерландів. (млрд. дол. США)
Джерело: складено автором на основі [10].
Аналізуючи дані щодо портфельних інвестицій обох країн, можна зазначити, що Нідерланди є більш привабливими для інвестицій в країну, в порівнянні з Бельгією. Найбільші показники Бельгії та Нідерландів спостерігалися у 2016 та 2019 р. Відповідно (див. додаток А таблиця А.2).
Всі інші типи міжнародного руху капіталу відносяться до групи інших інвестицій, прикладами є торгові кредити та банківські вклади
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Рис. 2.11 Порівняння інших інвестицій Бельгії та Нідерландів. (млрд. дол. США) Джерело: складено автором на основі [23, 24].
Аналізуючи графік 2.11, де зображені дані щодо інших інвестицій, треба зробити наступні висновки: найвищі показники інвестицій у Бельгії спостерігаються у 2016 р., та у 2017 р. - в Нідерландах (див. додаток А таблиця А. 2). Минулого року Бельгія прийняла 267 інвестиційних проектів, що призвело до створення 5 401 робочих місць. Це те, що випливає з Бельгійського опитування привабливості, щорічне дослідження, проведене EY, яке оцінює привабливість Бельгії як місця для інвестицій. Обидві країни на кінець 2019 р. все також посідають у топ-5 Європейських країн з найпривабливішим середовищем для іноземних інвестицій.
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Рис 2.12 Порівняння резервних активів Бельгії та Нідерландів. (млрд. дол. США) Джерело: складено автором на основі [23, 24].
Резервні активи - це фінансові активи, виражені в іноземній валюті, що належать центральним банкам, які в основному використовуються для розрахунків за баланс. Резервні активи, згідно з керівництвом Міжнародного

валютного фонду (МВФ) щодо платіжного балансу, повинні, як мінімум, складатися з наступних фінансових активів: золота, іноземної валюти, спеціальних прав і резервної позиції.
Резервні активи Бельгії та Нідерландів мають схожу тенденцію розвитку,
починаючи з 2016 показники обох країн зростали, але на початку 2019 р. показники почали зменшуватися, і потім через вплив COVID-19, та досягли своїх найменших значень, починаючи з 2017 року (див. додаток А таблиця А.2).
Помилки та упущення становлять залишкову категорію, необхідну для забезпечення нульової суми рахунків в звіті платіжного балансу. Чисті помилки і пропуски розраховуються як залишок на фінансовому рахунку за вирахуванням залишків на поточних рахунках і рахунках руху капіталу.
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Рис. 2.13 Помилки та упущення Бельгії та Нідерландів. (млрд. дол. США) Джерело: складено автором на основі [23, 24].
Порівнюючи показники з рис. 2.13, можна вважати, що Бельгія, порівнюючи з Нідерландами має більш стабільну тенденцію розвитку стосовно цих показників. У 2018 р. спостерігався значний стрибок, і показник Нідерландів зріс майже на 7 млрд. дол. США, в той час коли показники Бельгії коливалися майже в однакових числових рамках (див. додаток А таблиця А.2).

2.3 Моделювання та результат операцій «Carry Trade» з облігаціями Бельгії та Нідерландів
У світовій практиці на сьогодні існує велика кількість статистичних та економічно-математичних методів та моделей, з метою проаналізувати різноманітні економічні показники, які інтерпретуються в аналізі як залежні

змінні. Для того, щоб обрати один із методів прогнозу, потрібно його економічно обґрунтувати, інтерпретувати, перевірити математичну достовірність та реальну дієвість використання, а не лише отримати числові результати [28].
Для дослідження впливу макроекономічних показників на залежну змінну
платіжного балансу Бельгії та Нідерландів. У якості залежної змінної було обрано експорт послуг - показник платіжного балансу, який має безпосередній вплив на формування рахунку поточних операцій. У ході аналізу, було побудовано дві регресійних моделі. Також було обрано деякі показники, які можуть мати вплив на залежну змінну. Такими показниками є: номінальний валютний курс, рівень інфляції в країні та номінальний ВВП.
Валютний курс може мати вплив на експорт послуг через те, що зростання
валютного курсу буде свідчити про те, що товари певної країни будуть дешевшати на світовому ринку, а імпорт всередині країни буде дорожчати. Інфляція може мати вплив на експорт послуг не тільки через номінальне збільшення цін, а й через очікування зростання цін в майбутньому - це спонукає споживачів купувати товари чи послуги сьогодні. Номінальний ВВП може мати вплив на експорт послуг завдяки тому, що номінальний ВВП росте при інфляції в зв'язку з ростом цін на продукцію і послуги.
Отримуємо наступну модель:
Ex = f1*e + f2*h + f3*y
Таблиця 2.3
Кореляція

	
	
	services export
	nominal ex. Rate
	inflation, %
	nominal GDP

	Кореляція Пірсона
	services export
	1,000
	0,376
	-0,163
	0,938

	
	nominal ex. Rate
	0,376
	1,000
	0,074
	0,638

	
	inflation, %
	-0,163
	0,074
	1,000
	-0,069

	
	nominal GDP
	0,938
	0,638
	-0,069
	1,000

	Показн. (одностороння)
	services export
	
	0,051
	0,246
	0,000

	
	nominal ex. Rate
	0,051
	
	0,379
	0,001

	
	inflation, %
	0,246
	0,379
	
	0,387

	
	nominal GDP
	0,000
	0,001
	0,387
	



Джерело: складено автором на основі [10, 29].

Кореляція - це взаємозалежність різних факторів, яка відображає наближену взаємодію. Є декілька видів кореляції. В роботі було застосовано кореляцію Пірсона, яка демонструє, що відношення номінального валютного курсу до експорту послуг має середній показник кореляції (див. Додаток Б таблиця Б.3)
Дивлячись на таблицю 2.3, можна зробити висновок, що номінальний ВВП має найбільший вплив, тобто при зміні ВВП відбудуться зміни в експорті послуг та навпаки. Номінальний валютний курс має вплив на експорт послуг, але не такий великий, порівнюючи з ВВП. Інфляція не має впливу на залежну змінну, тому що коефіцієнт кореляції дорівнює 0,0266, інфляція не буде мати вплив на експорт послуг при зміні її показника.

Таблиця 2.4
Регресійна модель Бельгії

	

Модель
	
Нестандартизовані коефіцієнти
	Стандартиз. Коефіцієнти
	



t
	Зна- чимість

	
	

B
	


Стандартна похибка
	


Бета
	
	

	(Константа)
	303695,5
	56934,8
	
	5,334
	0,000

	Номінальний вал. Курс
	-3749,3
	626,6
	-0,365
	-5,983
	0,000

	Інфляція
	-1723,2
	1445,7
	-0,056
	-1,192
	0,251

	Номінальний ВВП
	361,9
	18,901
	1,166
	19,148
	0,000


Джерело: складено автором на основі [10, 29].
Розглянемо дану таблицю та отримаємо результати дослідження (див. додаток Б таблиця Б.1). Позитивний коефіцієнт при номінальному ВВП вказує на те, що при зростанні ВВП зростає і експорт послуг. Інші незалежні змінні, такі як інфляція і валютний курс мають від’ємний коефіцієнт - тобто при їх зростанні експорт послуг буде зменшуватися. Якщо розглянути стандартизовані коефіцієнти, то ми можемо з’ясувати, який із факторів має найбільший вплив на залежну змінну. Отже, опираючись на даний аналіз, можна зробити наступні

висновки. Показник номінального ВВП має найбільший вплив на залежну змінну. Якщо ВВП збільшиться на одне стандартне відхилення, експорт послуг також збільшиться на 1,166 стандартних відхилень. Найменший вплив на експорт послуг має номінальний валютний курс, отже зі збільшенням валютного курсу на одне стандартне відхилення, експорт послуг зменшиться на -0,365 стандартних відхилень. Інфляція не має впливу на залежну змінну.
Отже, після роз’яснення результатів регресійної моделі, ми отримуємо
наступну емпіричну модель:
Ex = -0,365e - 0,056h + 1,166y (5,3) (-5,9***) (-1,19) (19,1***)
Адекватність моделі показана:
1) Двома	коефіцієнтами	зі	значимістю	1%	(***),	та	одним	незначимим коефіцієнтом.
2) R2 = 0,966 (96%) - це свідчить про те, що номінальний валютний курс,
інфляція та номінальний ВВП пояснюють залежну змінну Ex на 96%.
3)	F = 147, 7.
Дана регресійна модель була оцінена на підставі річних статистичних даних Бельгії протягом 1999-2019 років (див. додаток Б таблиця Б.1).
Таблиця 2.5
Кореляція

	
	
	services export
	nominal ex. Rate
	inflation, %
	nominal GDP

	Кореляція Пірсона
	services export
	1,000
	-0,044
	-0,487
	0,847

	
	nominal ex. Rate
	-0,044
	1,000
	-0,245
	0,318

	
	inflation, %
	-0,487
	-0,245
	1,000
	-0,634

	
	nominal GDP
	0,847
	0,318
	-0,634
	1,000

	Показн. (одностороння)
	services export
	
	0,427
	0,015
	0,000

	
	nominal ex. Rate
	0,427
	
	0,149
	0,086

	
	inflation, %
	0,015
	0,149
	
	0,001

	
	nominal GDP
	0,000
	0,086
	0,001
	


Джерело: складено автором на основі [10, 30].

Дивлячись на таблицю 2.5, можна зробити висновок, що найбільша кореляція відбувається з номінальним ВВП - коефіцієнт кореляції дорівнює 0,7176. Номінальний валютний курс має невеликий вплив на формування залежної змінної, при збільшенні показника, залежна змінна теж буде змінюватися. Коефіцієнти кореляції всіх змінних, окрім валютного курсу - позитивні, це свідчить про те, що при збільшенні незалежної змінної х залежна змінна y теж збільшується (див. Додаток Б таблиця Б.4)
Таблиця 2.6
Регресійна модель Нідерландів

	

Модель
	
Нестандартизовані коефіцієнти
	Стандартиз. Коефіцієнти
	


t
	Зна- чимість

	
	

B
	

Стандартна похибка
	


Бета
	
	

	(Константа)
	357368,2
	140814,03
	
	2,538
	0,022

	Номінальний вал. Курс
	-4487,02
	1421,9
	-0,345
	-3,155
	0,006

	Інфляція
	2277,8
	5241,001
	0,058
	0,435
	0,670

	Номінальний ВВП
	277,8
	38,328
	0,994
	7,249
	0,000


Джерело: складено автором на основі [10, 30].
Таблиця, яка буде розглянута далі - регресійна модель Нідерландів (див. додаток Б таблиця Б.2). Позитивний коефіцієнт при номінальному ВВП та інфляції вказує на те, що при зростанні ВВП та рівня інфляції зростає і експорт послуг. Інша незалежні змінна, така як номінальний валютний курс має від’ємний коефіцієнт - тобто при її зростанні експорт послуг буде зменшуватися. Дивлячись на таблицю 2.6, можна зазначити, що так само, як і в Бельгійській моделі, вплив на залежну змінну більш за всі має номінальний ВВП, а найменший вплив - номінальний валютний курс, тобто при зміні ВВП на одне стандартне відхилення, експорт послуг збільшиться на 0,994 стандартних відхилень, а зміна номінального валютного курсу призведе до зменшення експорту послуг на -0,345 стандартних відхилень. Це свідчить про те, що обидві країни знаходяться на постіндустріальному етапі розвитку та орієнтуються на послуги, як на один з

основних джерел доходу. Щодо інфляції, то вона	не має впливу на показник залежної змінної.
Отже, після інтерпретації результатів, ми отримуємо наступну емпірічну модель:
Ex = -0,345e + 0,058h + 0,994y (2,5) (-3,1***) (0,4) (7,2***)

Адекватність моделі показана:
1) двома	коефіцієнтами	зі	значимістю	1%	(***),	та	одним	незначимим коефіцієнтом.
2) R2 = 0,829 (82%) - це свідчить про те, що номінальний валютний курс,
інфляція та номінальний ВВП пояснюють залежну змінну Ex на 82%.
3)	F = 25,766.
Дані моделі були оцінені на підставі квартальних статистичних даних Бельгії та Нідерландів за період з 1999 по 2019 роки. Показники Nominal GDP (y) та Nominal Exchange Rate (e) було взято з IMF; дані щодо Inflation Rate (h) були взяті з сайту WorldBank (див. додаток Б таблиця Б.1 та Б.2 ).
Далі проведемо аналіз операцій Carry Trade Бельгії та Нідерландів.
Під Carry Trade мається на увазі стратегія, яка передбачає запозичення за низькою процентною ставкою та інвестування в актив, який забезпечує вищу норму прибутку. Торгова операція, насамперед, базується на запозиченні у валюті з низькою процентною ставкою та перетворенні позиченої суми в іншу валюту. Як правило, виручка буде депонована у другій валюті, якщо вона пропонує вищу процентну ставку. Доходи також можуть бути спрямовані на активи, такі як акції, товари, облігації або нерухомість, деноміновані у другій валюті [31].
Прибутковість інвесторів полягає в різниці відсоткової ставки двох країн. Тобто, іноземний інвестор бере кредит в одній країні під 5 відсотків річних і вкладає ці гроші в країну, де відсоток становить 8% річних. Виходячи з цього, прибуток інвестора становитиме ці 3% в рік, які і є різницею.
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Рис. 2.14 Відсоткові ставки по кредитах Бельгії та Нідерландів. Джерело: складено автором на основі [33].
Аналізуючи дані щодо відсоткових ставок по кредитах Бельгії та Нідерландів, можна зробити висновки. Бельгія має доволі стабільну тенденцію щодо відсоткових ставок, протягом 2018 та 2021Q1 року показники коливались в межах 1,55-1,58. Порівнюючи Бельгію з Нідерландами, друга країна має нижче ставку ніж Бельгія. Найменшим показником є 0,4 відсотка - у 2020 та в першому кварталі 2021 року.
Отже, можна зробити висновок, що іноземним інвесторам буде вигідніше взяти в кредит гроші в Нідерландах, якщо порівнювати з Бельгією. На даному етапі інвестору доведеться заплатити всього 0,4 відсотка річних проти бельгійських 1.5.
На практиці основними об'єктами carry trade є державні облігації різних країн світу. При цьому можливості для заробітку відкриваються лише в тому випадку, якщо інвестор займає і інвестує кошти в різних валютах. Наприклад, інвестор купує валюту однієї країни, і при перекладі в іншу валюту вкладає ці гроші в облігації. Прибутком інвестора буде вважатися різниця між процентними ставками двох країн.
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Рис 2.15 Держоблігації Бельгії та Нідерландів. Джерело: складено автором на основі [34].

Дохідність держоблігацій залежить від того, як міжнародні інвестори оцінюють ризики, пов’язані з вкладенням в боргові папери цієї країни. Наприклад, якщо уряд різко збільшує дефіцит бюджету, це може в майбутньому призвести до зростання прибутковості облігацій - тобто інвестори можуть вважати, що державі буде складніше платити за боргами. Також, великий вплив на зацікавленість інвесторів в країні має кредитний рейтинг, який показує, наскільки ризиковані вкладення. За даними сайту Take-Profit [34], Бельгія та Нідерланди посягають в кредитному рейтингу 2 та 23 місце відповідно.
Отже, дивлячись рис. 2.15, можна зробити висновок, що Нідерланди мають більш вигідне середовище для придбання держоблігацій для іноземних інвесторів, порівнюючи з Бельгією. Найменші показники дохідності держоблігацій впали на 2019 та 2020 роки - -0,05 та -0,4 відповідно.
Аналізуючи аналіз операцій Carry Trade, станом на 20.03.20 та 20.03.21, маємо наступні показники валютного курсу трьох країн: Бельгія, Нідерланди та Україна.
Таблиця 2.7
Валютний курс USD/EUR, EUR/UAH

	Рік / Ex. Rate
	USD/EUR
	EUR/UAH

	2020
	0,93
	29,37

	2021
	0,84
	33,12


Джерело: складено автором на основі [33].
Дивлячись на таблицю 2.7, помітно, що з 2020-2021 євро подорожчав, а гривня девальвувала, тобто обезцінились.
Таблиця 2.8
Відсоткова ставка займу та ОВДП Бельгії, Нідерландів та України, %

	Країна
	Відсоткова ставка займу,
%
	ОВДП, %

	Бельгія
	1,55
	0,524

	Нідерланди
	0,4
	0,252

	Україна
	6
	13,365


Джерело: складено автором на основі [34].


Найвища відсоткова ставка за даними 2020 року в Україні, а найнижча – в Нідерландах. Щодо відсотка дохідності по облігаціям внутрішньодержавної позики
- ситуація аналогічна: Нідерланди мають найнижчий показник, а найвищий - в Україні.
Отримавши дані, рівняння аналізу Carry Trade має наступний вигляд:
1) Візьмемо, наприклад, 1 млн. дол. США у Бельгії та операцію інвестування в Нідерландах.
2) 1 млн.   дол.   США   потрібно   обміняти   на   євро,   тобто   отримаємо ( 1000000*0,93=930000 євро). Далі інвестуємо цю суму у державні облігації Бельгії, що мають дохідність 0,524 на рік, тобто отримаємо наступе : (930000*1,00524=934873,2 євро).
3) Наступна операція - це оборотній обмін євро на дол. США по курсу 2021 року: ( 934873,2/0,84=1112944,29 дол. США), і повертаємо позаку в Нідерланди та позичковий відсоток 1112944,29- (1000000+(1000000*0,004))=108944,20 дол. США. Отже, кінцева сума - це чистий дохід у 108, 94 тис. дол. США.
Провівши би аналогічну операцію, але інвестуючи з Бельгії в Нідерланди, або з Бельгії в Украйну, то інвестори не отримали би дохід та стали боржниками національних банків.

РОЗДІЛ 3
ОСОБЛИВОСТІ ЗОВНІШНЬОЕКОНОМІЧНИХ ОПЕРАЦІЙ БЕЛЬГІЇ ТА НІДЕРЛАНДІВ З УКРАЇНОЮ

Бельгія та Нідерланди є одними з ключових економічних партнерів України серед країн ЄС. З того моменту, як Україна проголосила про свою незалежність, обсяги інвестицій та торгівлі з країнами ЄС, зокрема Бельгією та Нідерландами стрімко збільшувалися, що свідчить про зацікавленість бельгійських та нідерландських компаній до українських ринків. Більш того, реалізація Угоди між країнами ЄС та Україною додала інтерес європейським партнерам для поглиблення  торгівлі та збільшення інвестицій між обома країнами та Україною.
Починаючи з 1990-х років, експорт з Нідерландів в Україну збільшився з 14 млн євро в 1992 році до майже 200 млн євро в 1997 році, при цьому після кризи 1998-1999 років він в середньому зростає на 11-12% кожного року. Економічна криза, яка трапилася у 2008-2009 та зачепила майже всі країни світу, мала дуже великий вплив на розвиток зовнішньоекономічних відносин між Україною та Бельгією з Нідерландами. На кінець 2009 року експорт з Нідерландів скоротився майже в два рази. До 2012 року він постійно зростав та досяг 1,2 млрд євро. Потім він скоротився, досягнувши мінімуму у 2015 році - 670 млн євро, що можна пов’язати з військовими діями на Сході України, що призвели до падіння промислового виробництва, руйнування інфраструктури та спричинили падіння внутрішнього попиту. Ці соціально-економічні проблеми також супроводжувались політичною нестабільністю та погіршенням інвестиційного клімату [35].
Криза у 2020 році через пандемію COVID-19 значно вплинула на розвиток двосторонню торгівлю між Бельгію і Нідерландами з Україною. До середини 2020 року, експорт української продукції до Нідерландів мав доволі позитивну тенденцію розвитку, обсяг якої залишався на рівні відповідного періоду попереднього року. З липня 2020 року спостерігається зменшення динаміки двосторонньої торгівлі через скорочення ділової активності в країнах-партнерах. За даними Державної служби статистики України, обсяг українського експорту

товарів до Нідерландів за період з січня по серпень 2020 року склав 16661565 млн доларів США (87,9% до відповідного періоду 2019 року).
Починаючи з 2008 року, співробітництво Бельгії з Україною починало розвиватися ще швидше. Бельгійські інвестори порахували України приємною середовищем для інвестицій, і з кожним роком інвестиції від бельгійських інвесторів показують зростаючу тенденцію розвитку. На відміну від Нідерландів, бельгійські прямі іноземні інвестиції становлять лише 0,12% від загального обсягу іноземних інвестицій в Україну серед 125 країн-інвесторів. За даними Державного комітету статистики, на 2015 рік прямі бельгійські інвестиції склали 44 млн. дол. США і здійснювалися в обробну промисловість, оптову і роздрібну торгівлю, транспорт і зв'язок, сільське господарство, мисливство та лісове господарство.
За даними Державної служби статистики України, у першій половині 2020 року експорт українських товарів до Бельгії зменшився на 20,4% порівняно з першим півріччям 2019 року і склав 156,819 млн. Дол. Імпорт товарів з Бельгії зменшився на 7,4% і склав 253,721 млн. дол. Від’ємне сальдо двосторонньої торгівлі товарами в цей період становило 96,902 млн. дол. [36], [37].
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Рис. 3.1 Динаміка експорту та імпорту товарів та послуг за Бельгією та Нідерландами. (тис. дол. США)
Джерело: складено автором на основі [38-40].
Основними експортними товарами до Бельгії є зернові; насіння та плоди олійних культур, мінеральне паливо; нафта та продукти її перегонки; неорганічні хімічні продукти; чорні метали; текстильний одяг; дерево та вироби з нього.

За товарною структурою зовнішньої торгівлі України в 2020 р. Провідними товарними групами українського експорту до Нідерландів були: «зернові культури» (обсяг пропозиції 350, 4877 млн. Доларів США, 76,2% до відповідного періоду попереднього року), "жири та олії тваринного або рослинного походження" (28,0%, 326,0331 млн. доларів США, 97,5%), "насіння та плоди олійних рослин" (8,7%, 101,2781 млн. дол., 8,7 %). Загалом, частка вищезгаданих товарів становить 66,8%. Єдиною значною товарною групою (11,8% загального товарообігу), де спостерігалася суттєва позитивна динаміка,  є "чорні метали" (загалом експортовано 137, 4124 млн. Доларів США, або 127,6% до рівня відповідного періоду минулого року) .
Аналізуючи графік щодо імпорту, можна визначити, що динаміка обох країн
мають схожу тенденцію розвитку, але Бельгія трохи відстає по показниках. Найвищі показники серед динаміки в обох країнах спостерігаються у 2018 році, найменші - у 2016 році в Бельгії та у 2020 р. у Нідерландах. За підсумками першого півріччя 2020 року, імпорт послуг з Бельгії зменшився на 15,4% і склав 67,9 млн. дол. від’ємне сальдо двосторонньої торгівлі послугами становило 22,2 млн. дол. Товарна структура імпорту з Нідерландів представлена продукцією, яка задовольняє споживчий попит (або використовується для виробництва відповідних товарів в Україні): какао та какао-продукти - (7,0% від загального обсягу частки), «тютюн та промислові замінники тютюну» - (7,0% від загального обсягу акцій), «фармацевтична продукція» - (6,8% від загального обсягу акцій). Також імпортується: «ядерні реактори, котли, машини» - (10,8% від загальний обсяг частки) та наземні транспортні засоби, крім залізничного - (8,1% від загального обсягу частки). Щодо основних імпортних товарів Бельгії, то тут також велику долю займають фармацевтична продукція а також транспортні засоби наземного транспорту [36, 37].
На кінець 2020 року експорт українських послуг до Бельгії зменшився на 2,8% порівняно з 2019 роком і становив 107,8 млн. Доларів США. Імпорт послуг з Бельгії зменшився на 13,4% і склав 152,3 млн. Доларів США. Від’ємне е сальдо двосторонньої торгівлі послугами у 2020 р. Склало 44,6 млн. доларів США.

Отже, проаналізувавши особливості зовнішньоекономічних операцій Бельгії та Нідерландів, можна зробити висновок, що Бельгія і Нідерланди мають тісні економічні відносини з Україною, які з кожним роком розвиваються з більш високою тенденцією. Нідерланди та Бельгія займають 2е та 9е за величиною інвесторами в українську економіку. Найбільшими інвесторами в Нідерландах є Royal Dutch Shell, Philips, Louis Dreyfus Holding. Щодо Бельгії, то в Україні зареєстровано понад 120 підприємств з бельгійськими інвестиціями. Провідними сферами використання бельгійського капіталу є: промисловість (заснована на виробництві продуктів харчування та машинобудуванні), торгівля та послуги, транспорт і телекомунікації, сільське господарство, логістика, технології та інновації.
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Таким чином, проаналізувавши та порівнявши у дипломній роботі особливості зовнішньоекономічних зв’язків Бельгії та Нідерландів, можна зробити наступні висновки:
Проаналізувавши теоретичні основи зовнішньоекономічних зв’язків обох країн, можна зазначити, що на даному етапі розвитку, платіжні баланси Бельгії та Нідерландів знаходяться на рівні рівноваги. Баланс торгівлі товарами обох країн зараз характеризується невеликим профіцитом, через те, що експортні товари мають перевагу над імпортними. Рахунок операцій з капіталом в обох країнах є відкритим, валовий фінансовий відтік на надходження Бельгії мав тенденцію до зростання лише протягом докризового періоду, а Нідерланди мають таку тенденцію і в сьогоденні. Зараз уряд Нідерландів приділяє багато уваги на зниження прибуткових податків і на збільшення податків пільг по зайнятості, а Бельгія в той час зменшує вразливі місця стосовно державного боргу, завдяки сильній інвестиційній позиції. Фінансовий рахунок обох країн можна вважати середовищем для багатонаціональної директиви інвестицій. Через те, що Бельгія та Нідерланди є країнами-членами ЄС, вони зобов’язані дотримуватися монетарної політики, встановленням якої займається ЄЦБ. З метою максимально подолати труднощі і підтримувати оптимальний стан платіжного балансу, Нідерландам необхідно знайти допомогу для вразливих секторів економіки і стабілізувати внутрішньоекономічну ситуацію.
Баланс поточних операцій Нідерландів має позитивне значення у 2016-2020 рр., а Бельгії - навпаки. Це пояснюється тим, що Нідерланди отримують набагато більше валюти, ніж віддають. Позитивне сальдо Нідерландського балансу також свідчить про те, що сальдо торгівлі товарів в період з 2016-2020Q2 рр. було активним, і експорт завжди перевищував імпорт. Показники Бельгії вказують на те, що імпорт перевищував експорт у 2018 та 2020Q2 рр., тобто країна в ці роки віддавала валюти більше, ніж отримувала. Показники оплати праці резидентів та нерезидентів Бельгії та Нідерландів однаково мають найвищі показники у 2018 році.

Проаналізувавши баланс торгівлі товарами та послугами у період з 2016-2020Q2 рр., можна зробити висновок, що сальдо торгівлі товарами та послугами Нідерландів має позитивне сальдо протягом досліджуваного періоду, на відміну від Бельгії, яка мала від’ємні показники у 2018 та у другому кварталі 2020 р. Позитивне сальдо обох країн свідчить про те, що Бельгію та Нідерланди можна вважати країнами-експортерами, і вони віддають торговим партнерам більше, ніж отримають.
Розглянувши дані по первинним доходам в Бельгії та Нідерландах, можна зазначити, що від’ємне значення сальдо спостерігалося лише в Нідерландах у 2016 р., показник становив -11,7 млрд. дол. США, це свідчить про те, що в Нідерландах у 2016 році виплати мали вище числовий показник, ніж надходження. Протягом всіх інших років обидві країни мали позитивне значення сальдо первинних доходах, це можна пояснити тим, що у цей період надходження завжди перевищували виплати.
Результати порівнявши вторинних та первинних доходів свідчать про те, що вторинні доходи мають іншу динаміку. Протягом всього досліджуваного періоду, обидві країни мали від’ємне сальдо, маючи майже однакові числові показники. Від’ємний показник сальдо свідчить про те, що у період з 2016-2020 рр. виплати мали вище значення, ніж надходження.
Баланс з капіталом Бельгії має нестабільну тенденцію розвитку, але всі показники мають позитивні значення. На відміну від Бельгії, показники Нідерландів мають від’ємні значення протягом всього розглянутого періоду, це свідчить про те, що імпорт в Нідерландах завжди перевищує експорт. Стан балансу рахунку операцій з капіталом свідчить про те, що Нідерланди є країною, яка більше вивозить коштів за цією операцією. Бельгія, навпаки, є країною, яка залучає кошти.
Порівнявши та зробивши аналіз фінансового рахунку, можна визначити, що сальдо фінансового рахунку Бельгії є від’ємним на всьому проміжку часу, окрім 2017 року. Від’ємне сальдо по фінансовому рахунку демонструє чисте збільшення іноземних активів резидентів або зниження їх іноземних пасивів в результаті операцій. Щодо Нідерландів, то держава має навпаки позитивне сальдо.

Позитивне сальдо в країні свідчить про те, що відбувається чисте зниження іноземних активів резидентів або зростання їх іноземних пасивів.
Бельгія характеризується високою інвестиційною привабливістю, і Нідерланди є одним з найбільших одержувачів іноземних інвестицій у світі, і нещодавно обігнали  Великобританію щодо найбільших обсягів залучених ПІІ в Європі. Слід зазначити, що обидві країни мають найменші показники у 2019 р.,порівнюючи з 2017 та 2018 рр., причиною цих змін в надходженні ПІІ є невизначеність щодо Brexit. Проаналізувавши дані щодо перших двох кварталів 2020 р., слід зазначити, що показники на початку року значно зменшувалися, але вже у другій половині року показники почали збільшувати свою тенденцію розвитку. Головними країнами- інвесторами обох країн є Франція, Люксембург, Швейцарія. Обидві країни, які аналізуються також є взаємними країнами-інвесторами.
Зробивши аналіз даних щодо портфельних інвестицій обох країн, можна зазначити, що Нідерланди отримають набагато більше інвестицій в країну, в порівнянні з Бельгією. Найбільші показники Бельгії та Нідерландів спостерігалися у 2016 та 2019 р. відповідно.
Найвищі показники інших інвестицій у Бельгії спостерігаються у 2016 р., та у 2017 р. - в Нідерландах. 
Результати проведеного аналізу свідчать про те, що Бельгія та Нідерланди створили одне з найбільш привабливих бізнес середовищ в Європі. Саме тому ці країни мають можливість залучати не тільки інвестиції від відомих та вагомих світових компаній, а і від представників малого та середнього бізнесу країн Європейського Союзу.
Резервні активи Бельгії та Нідерландів мають схожу тенденцію розвитку,
починаючи з 2016 показники обох країн зростали, але показники почали зменшуватися, та на початку 2020 р. через вплив COVID-19 досягли своїх найменших значень, починаючи з 2017 року.
Побудувавши регресійні моделі Бельгії та Нідерландів, було виявлено, в обох моделях найбільший вплив на формування залежної змінної, тобто експорту послуг має номінальний ВВП, а найменший - номінальний валютний курс. Щодо

інфляції, то цей макроекономічний показник не має впливу на формування залежної змінної в Бельгії та Нідерландах.
Дані щодо відсоткових ставок по кредитах Бельгії та Нідерландів свідчать по те, що Бельгія має доволі стабільну тенденцію щодо відсоткових ставок, протягом 2018 та 2021Q1 року показники коливались в межах 1,55-1,58. Порівнюючи Бельгію з Нідерландами, друга країна має нижче ставку ніж Бельгія. Найменшим показником є 0,4 відсотка - у 2020 та в першому кварталі 2021 року. Іноземним інвесторам буде вигідніше взяти в кредит гроші в Нідерландах, якщо порівнювати з Бельгією. На даному етапі інвестору доведеться заплатити всього 0,4 відсотка річних проти бельгійських 1.5.
Нідерланди мають більш вигідне середовище для придбання держоблігацій для іноземних інвесторів, порівнюючи з Бельгією. Найменші показники дохідності держоблігацій впали на 2019 та 2020 роки - -0,05 та -0,4 відповідно. Провівши аналіз операцій Carry Trade з Бельгії у Нідерланди було з’ясовано, що інвестування в Нідерланди є вигідним: інвестиція у 1 млн. дол. США за рік принесе прибуток у розмірі 108,94 тис. дол. США.
Бельгія і Нідерланди мають тісні економічні відносини з Україною, які з
кожним роком розвиваються з більш високою тенденцією. Нідерланди та Бельгія займають 2е та 9е місця за величиною інвестицій в українську економіку. Найбільшими інвесторами з Нідерландів є Royal Dutch Shell, Philips, Louis Dreyfus Holding. Щодо Бельгії, то в Україні зареєстровано понад 120 підприємств з бельгійськими інвестиціями.
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Додаток А
Таблиця А. 1
Рахунок поточних операцій Бельгії та Нідерландів (млрд. дол. США)

	
Пока зник и
	Бельгія
	Нідерланди

	
	
2016
	
2017
	
2018
	
2019
	
2020
	
2016
	
2017
	
2018
	
2019
	
2020

	Товари
	1,92
	2,7
	2,7
	-0,5
	-0,59
	72,64
	81,22
	84
	76,3
	15,07

	
Експорт
	27,5
	20,59
	19,75
	21,84
	72,3
	465,6
	520,6
	572,5
	552,9
	113,9

	Імпорт
	27,24
	22,26
	22,04
	23.27
	72,9
	392,9
	439,4
	487,9
	476,5
	98,8

	
Послуги
	3,76
	2,55
	-0,78
	-0,6
	-0,78
	7,31
	8,35
	11,75
	18,23
	4,82

	
Експорт
	108,8
	117,7
	124,09
	121,9
	28,2
	157,6
	175,1
	201,1
	202,8
	45,2

	Імпорт
	105,1
	115,2
	124,8
	122,5
	29,02
	150,3
	166,8
	189,4
	184,5
	40,3

	Рахуно к поточн их операц ій
	

2,64
	

3,51
	

-4,13
	

1,84
	

-3,02
	

62,92
	

90,18
	

99
	

90,2
	

13,9

	Баланс первин них доходів
Оплата праці резиден тів
	
4,52
	
4,57
	
5,18
	
6,66
	
0,43
	
-11,7
	
6,3
	
10,3
	
3,54
	
-3,57

	
	
10,6
	
11,2
	
12,1
	
11,8
	
2,84
	
1,98
	
2,06
	
2,28
	
2,22
	
0,61

	Оплата праці нерезид
ентів
	
3,39
	
3,48
	
3,76
	
3,65
	
0,83
	
9,78
	
10,57
	
12,14
	
13,84
	
3,41

	Прибу ток від інвест
ицій резиде нтів
	

32,1
	

35,7
	

34,3
	

30,8
	

29,6
	

47,2
	

44,7
	

43,8
	

45,1
	

45,8




	Прибу ток від інвест ицій нерези
дентів
	

26,4
	

24,12
	

27,89
	

31,2
	

34,76
	

36,7
	

39,8
	

40,3
	

39,1
	

42,8

	Баланс вторин них доходів
	
-7,56
	
-6,32
	
-8,04
	
-8,07
	
-2,08
	
-4,9
	
-5,31
	
-5,7
	
-7,7
	
-7,9


Джерело: складено автором на основі [10].


Таблиця А. 2
Фінансовий рахунок Бельгії та Нідерландів (млрд. дол. США)

	Пока зник и
	Бельгія
	Нідерланди

	
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020

	Фінанс овий рахуно к
	
-2,06
	
2,6
	
-5,8
	
-1,6
	
-4,03
	
61,5
	
86,1
	
102,7
	
93,09
	
56,1

	Прямі інвест иції
	
-22,9
	
31,9
	
9,07
	
-1,01
	
4,58
	
51,7
	
50,2
	
63,7
	
42,5
	
-136,1

	Актив и
	34,5
	-5,3
	-33,4
	-29,9
	-5,9
	290,6
	273,4
	-297,7
	78,2
	-9,7

	Пасив и
	57,5
	-37,2
	-42,5
	-28,9
	-10,5
	238,8
	223,2
	-361,4
	35,6
	-126,4

	Портф ельні інвест иції
	
12,6
	
12,07
	
-4,5
	
-7,8
	
7,8
	
33,8
	
51,9
	
10,5
	
60,6
	
-80,7

	Актив и
	37,4
	19,3
	-5,9
	18,05
	34,7
	69,7
	8,64
	9,6
	54
	21,4

	Пасив и
	24,7
	7,31
	-1,4
	25,9
	26,9
	35,8
	-43,3
	-0,8
	-6,5
	102,1

	Інші інвест иції
	
14,2
	
-43,4
	
-16,3
	
6,27
	
-15,3
	
-2,1
	
21,1
	
16,4
	
-4,7
	
45,9

	Актив и
	35,5
	-41,3
	-37,09
	25,01
	-0,4
	62,4
	1,5
	-8,08
	10,4
	98,6

	Пасив и
	21,3
	2,02
	-20,7
	18,7
	14,7
	64,5
	-19,6
	-24,5
	15,1
	52,6


Джерело: складено автором на основі [10].

Додаток Б


Регресійна модель Бельгії (млн. дол. США)
Показники


Експорт послуг
Номін.
Валютний крус

Інфляція
Номінальний ВВП
1999
37 444,9
92
2,2
226,7
2000
37 543,1
93
2,5
236
2001
37 093,5
93,6
2,4
236,5
2002
39 085,0
95,1
1,6
257,1
2003
46 269,9
99,7
1,5
317,3
2004
54 136,1
101,3
2,0
368,5
2005
57 246,0
101,1
2,7
285,5
2006
60 567,0
100,6
1,7
407,9
2007
73 986,9
101,4
1,8
470,2
2008
97 004,9
104,2
4,4
515,2
2009
92 431,4
104,2
-0,1
481,3
2010
97 878,1
100
2,1
480,9
2011
104 921,2
100,8
3,5
522,6
2012
106 445,7
98,5
2,8
496,1
2013
113 793,2
100,2
1,1
521,6
2014
125 406,8
99,9
0,3
534,6
2015
108 962,4
94,9
0,5
462,1
2016
108 878,7
97,7
1,9
475,7
2017
117 786,2
99,1
2,1
502,6
2018
124 093,6
101,5
2,0
543,7
2019
121 928,4
99,5
1,4
533


































Джерело: складено автором на основі [10, 29].


Таблиця Б. 1

Таблиця Б. 2
Регресійна модель Нідерландів (млн. дол. США)

	
Показники
	

	
	Експорт послуг
	Номін.
Валютний крус
	
Інфляція
	Номінальний ВВП

	1999
	47 342,5
	87,6
	2,8
	406,3

	2000
	49 852,4
	92,6
	3,4
	416

	2001
	50 883,0
	95,1
	4,1
	431,2

	2002
	57 238,4
	98,4
	3,7
	471,6

	2003
	65 795,3
	104,3
	2,1
	578,7

	2004
	87 274,7
	105,3
	1,2
	657,1

	2005
	92 556,1
	103,8
	1,9
	685

	2006
	97 648,4
	102,4
	2,5
	733,3

	2007
	118 962,7
	103,1
	2,0
	847,4

	2008
	135 393,6
	103,7
	2,3
	947,9

	2009
	127 281,0
	105,1
	0,2
	868

	2010
	124 714,6
	100
	0,9
	846,5

	2011
	137 213,3
	99,4
	0,1
	904

	2012
	132 551,7
	96,7
	1,4
	838,9

	2013
	143 413,7
	99,7
	1,2
	876,9

	2014
	156 246,5
	100,2
	0,2
	890,9

	2015
	168 660,0
	95,6
	0,7
	765,2

	2016
	157 659,6
	96,8
	0,4
	783,5

	2017
	175 165,7
	97,5
	1,2
	833,8

	2018
	201 175,8
	99,4
	2,4
	914

	2019
	202 829,8
	99,3
	2,9
	907


Джерело: складено автором на основі [10, 30].

Додаток Б.3
[image: ]Кореляція Бельгійської моделі1999-2019 рр.


	y = 0,003x + 176,79
nominal GDP	R² = 0,8789
600
500
400
300	nominal GDP
200	Линейная (nominal GDP)
100
0
0,0	20 000,0   40 000,0   60 000,0   80 000,0 100 000,0120 000,0140 000,0

	nominal ex. Rate
y = 4E-05x + 96,184
105	R² = 0,1411
100
nominal ex. Rate
95	Линейная (nominal ex. Rate)
90
0,0	20 000,0 40 000,0 60 000,0 80 000,0100 000,0120 000,0140 000,0

	inflation, %
5,0
4,0	y = -5E-06x + 2,3704
3,0	R² = 0,0266
inflation, %
2,0
Линейная (inflation, %)
1,0
0,0
- 1,0 0,0	20 000,0 40 000,0  60 000,0  80 000,0 100 000,0 120 000,0 140 000,0


Джерело: складено автором на основі [10, 29].

Додаток Б.4
Кореляція голландської моделі 1999-2019 рр.


	nominal GDP	y = 0,003x + 383,83 R² = 0,7176
1 500

1 000
nominal GDP
500	Линейная (nominal GDP)
0
0,0	50 000,0	100 000,0	150 000,0	200 000,0	250 000,0

	nominal ex. Rate
110	y = -3E-06x + 100,34
105	R² = 0,0019
100	nominal ex. Rate
95	Линейная (nominal ex. Rate)
90
0,0	50 000,0	100 000,0	150 000,0	200 000,0	250 000,0

	inflation, %
5,0
4,0
3,0	inf y = -1E-05x + 3,2864
lationR, %² = 0,2369
2,0
1,0	Линейная (inflation, %)
0,0
0,0	50 000,0	100 000,0	150 000,0	200 000,0	250 000,0


Джерело: складено автором на основі [10, 30].
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