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ВСТУП
Актуальність дипломної роботи полягає у тому, що саме стан платіжного балансу свідчить про ефективність зовнішньоекономічних операцій країн з рештою світу. Він є важливим економічним показником для ринкових економік, до яких належать Швейцарія та Австрія, і які беруть активну участь у міжнародних економічних відносинах. Відкритість економіки Швейцарії складає 32%, Австрії – 55%. 
Швейцарії притаманна фінансова та економічна стабільність, що відрізняє її від більшості країн світу та навіть Європи. Швейцарські банки є одними із найстаріших у світі та завжди забезпечували своїм клієнтам надійне зберігання коштів. Швейцарська Конфедерація, яка надає багато свобод своїм кантонам, є високорозвиненою індустріальною країною з диверсифікованою експортноорієнтованою економікою і з сільським господарством, яке інтенсивно розвивається.

Австрія - високорозвинена постіндустріальна держава, є однією з найбільш розвинених країн Європи. В країні розвинені майже всі галузі економіки, починаючи від туризму і закінчуючи аерокосмічними технологіями. Австрія, як зріла і повністю розвинена економіка зі стабільним політичним та правовим середовищем пропонує сприятливі умови для іноземних інвесторів, що заходять на австрійський ринок. Іноземні інвестиції заохочуються в усіх ключових галузях економіки Австрії, що, безумовно, сприяє підвищенню рівня її міжнародної конкурентоздатності, як в межах ЄС, так і у світі в цілому.
Метою дипломної роботи є дослідження особливостей формування платіжного балансу Швейцарії та Австрії протягом останніх років.
Відповідно до мети дипломної роботи у неї були визначені наступні завдання:
· за допомогою аналізу сучасних наукових публікацій провести дослідження теоретичних основ платіжного балансу країн;
· виявити особливості структури балансу поточних операцій Швейцарії та Австрії;

· визначити динаміку операцій з капіталом та фінансового рахунку країн;

· провести моделювання та визначити результат операцій «Carry Trade» з державними облігаціями Швейцарії та Австрії;

· дослідити особливості зовнішньоекономічних операцій Швейцарії та Австрії з Україною.

Об’єктом дослідження –  є економіки Швейцарії та Австрії. 

Предметом дослідження – є теоретичні основи та прикладні аспекти трансформації платіжних балансів Швейцарії та Австрії в сучасних умовах європейської інтеграції.
Дипломна робота складається з вступу, трьох розділів, висновків і списку використаних джерел. Основними джерелами статистичної інформації були офіційні сайти Всесвітнього Банку, Міжнародного валютного фонду, Швейцарського національного банку, Організації економічного співробітництва та розвитку.
У першому розділі розглянута загальна характеристика платіжних балансів Швейцарії та Австрії, їх теоретичні основи. Були проаналізовані статті дослідників щодо платіжних балансів Швейцарії та Австрії. Другий розділ присвячений порівнянню основних складових платіжного балансу країн. У розділі також проведений регресійний аналіз та виділені особливості зовнішньоекономічних операцій країн з Україною.
Теоретичною та методологічною основою дослідження є положення, сформульовані у працях вітчизняних і зарубіжних вчених, присвячених дослідженню платіжних балансів, періодичні видання та статистичні дані з офіційних сайтів. При написанні роботи були використані порівняльний, статистичний, графічний, аналітичний методи, метод кореляційно-регресійного аналізу.
РОЗДІЛ 1
 ТЕОРЕТИЧНІ ОСНОВИ АНАЛІЗУ ПЛАТІЖНОГО 
БАЛАНСУ КРАЇН

Платіжний баланс - є статистичним звітом, в якому відображається в економічні зв’язки між резидентами і нерезидентами за визначений період часу. Платіжний баланс включає поточний рахунок, операції з капіталом і фінансові операції. Суттєве місце в платіжному балансі країни займає баланс торгівлі товарами та послугами. Для багатьох країн залежно від його змін, змінюється в загалі сальдо платіжного балансу [1].

Торговий баланс Австрії більшість років був від’ємним. Разом з тим, певна частка торговельного дефіциту країни покривалася за рахунок транзиту та іноземних капіталовкладень з країн Європейського Союзу. Австрійська республіка, завдяки певним конкурентним перевагам займає важливе місце у світових потоках інвестицій. При цьому політика її уряду спрямована  на ще більше підвищення привабливості країни в цілому та її столиці, зокрема, як одного з провідних світових центрів економічної, підприємницької та фінансової активності для вкладень національних та іноземних капіталів. Можна вважати, що одним з основних переваг вступу Австрії до ЄС стало забезпечення великого припливу зарубіжного капіталу. При цьому левова частка капіталовкладень в Австрію є  інвестиціями у цінні папери.


Для Швейцарії є характерним стабільний платіжний баланс, якій підтримується інвестиційною привабливістю та високим рівнем розвитку виробництва та широким колом різноманітних послуг. 

Швейцарія є привабливим місцем для іноземних інвесторів завдяки своїй фінансовій та економічній стабільності, відкритості і справедливості юридичної системи, надійній та ефективній інфраструктурі та прозорому і надійному ринку капіталу. Незважаючи на свою привабливість, потоки прямих інвестицій в Швейцарію залишаються вкрай нестійкими у зв’язку з глобальними світовими тенденціями. Політика Уряду Швейцарії спрямована на залучення закордонних капіталовкладень в економіку та на стимулювання експорту швейцарських інвестицій за кордон.

Далі будуть проаналізовані статті дослідників щодо платіжних балансів Швейцарії та Австрії.
У статті «Нова норма платіжного балансу Швейцарії в глобальній перспективі» Річард Сеннер та Дідьє Сорнет (2017) зазначають, що з моменту світової фінансової кризи Швейцарський національний банк накопичував резервні активи на величину швейцарського ВВП, але швейцарський франк все ще вважається значно завищеним. Тиск на швейцарський франк  зумовлений помітним зменшенням іноземних інвестицій резидентів Швейцарії. 
Інші країни з надлишком купують і управляють значними обсягами іноземних активів через центральні банки та суверенні фонди багатства. З глобальної точки зору таке втручання громадськості піддається меркантилістській критиці. З огляду на необхідність інвестувати в реальну економіку для сприяння зростанню та уникнення поточного надмірного змиву фінансової системи, що підвищує ціни активів недостатньо продуктивним чином, автори роблять висновок, що Швейцарія повинна оцінити можливості для перебалансування та виділити можливість побудови швейцарського суверенного фонду багатства. Це було б вигідно як для жителів Швейцарії, так і для всього світу.

З точки зору Швейцарії, зовнішнє інвестиційне середовище погіршилося вже до 2008 та значно погіршилося після 2008 року, частково зумовлене послабленням позицій іноземних банків. Враховуючи експортну економіку Швейцарії, найближчим часом не відбудеться помітного перебалансування. Пенсійні фонди є вагомим фактором, але вони також не можуть пояснити зміни в портфельних інвестиціях. Всі види приватних осіб та небанківські фірми масово збільшили свої портфельні пакети до 2008 року, а в кінцевому підсумку утримали в чотири рази більше іноземних портфельних активів, ніж банки та пенсійні фонди разом узяті.

Підводячи підсумок, інвестиційні структури банків пояснюють зменшення "інших інвестицій". Однак уповільнення портфельних інвестицій не можна віднести до одного сектору. Хоча банки та пенсійні фонди сприяли уповільненню темпів розвитку, інші, невідомі сектори, зробили це навіть більше [2].
Андреас Дібіасія, Клаус Аббергераб, Майкл Зігенталера та Ян-Егберт Штурмаб (2018) у своїй статті «Вплив невизначеності політики на інвестиції: докази несподіваного прийняття далекосяжного референдуму у Швейцарії» розглядають головне питання: Чи зменшує невизначеність економічної політики інвестиції фірм? Автори надають прямі докази цього питання, досліджуючи наслідки несподівано прийнятого та далекосяжного референдуму в Швейцарії в лютому 2014 року. Результат поставив на кону кілька економічно важливих угод між Швейцарією та її головним торговим партнером, Європейським Союзом. Використовуючи дані групи компаній на рівні 2009–2015 років та дані двох спеціальних опитувань, проведених незабаром після голосування, було виявлено, як викликана політичною невизначеністю впливала на інвестиції швейцарських фірм. Оцінки різниці між різницями та додаткові результати опитування дають вагомі докази того, що невизначеність, спричинена голосуванням, зменшила, як теоретично очікувалося, інвестиції викритих фірм з незворотними інвестиціями приблизно на одну чверть протягом двох років після голосування. Викриті фірми, які можуть повернути інвестиції назад, швидше за все, збільшують інвестиції протягом року після голосування. Результати опитування свідчать про те, що ці фірми беруть участь в інвестиціях для впорядкування свого виробництва [3]. 

Томас Вольф, Теодор Фішер та Надья Надалін у статті «2019. Інвестиційний клімат Швейцарії та Ліхтенштейну» детально досліджують політику інвестування у цих країнах. Швейцарія використовує підхід до безпосереднього інвестування (IIC), тоді як, наприклад, Сполучені Штати застосовують більш складний підхід до остаточного інвестування (UIC). За небагатьма винятками, Швейцарія вітає іноземні інвестиції, надає національний режим і не допускає торгових бар’єрів. Згідно з джерелами в уряді Швейцарії, завдяки конкурентоспроможної економіки країни і відкритості для інвестицій сукупний обсяг прямих інвестицій Швейцарії в 2018 році склав 750 мільярдів доларів США. У Швейцарії, де основні конституційні права застосовуються однаково, існує багато інвестиційних можливостей для іноземних підприємців. Ті, хто має право на проживання та тимчасовий дозвіл на роботу можуть створити компанію на тих же умовах, що й громадяни Швейцарії. Крім того, вони мають право створити філію та розвивати економічну діяльність на швейцарському ринку. Для здійснення підприємницької діяльності в певних сферах, таких як є банківська, страхова, фармацевтична чи комерційна діяльність, існують конкретні нормативні акти, встановлені на федеральному рівні, тому потрібна ліцензія або спеціальний дозвіл. Крім того, Швейцарія може також без переговорів укладати угоди про вільну торгівлю з такими країнами, як Китай, Японія та Фарерські острови, без участі у EFTA. Ці угоди забезпечують ефективну торгівлю і міцні ділові зв’язки з важливими партнерами з інших країн, що допомагає мінімізувати бар'єри для швейцарської економіки щодо міжнародних ринків. Хоча Швейцарія не входить до ЄС, двосторонні угоди для багатьох швейцарських компаній важливіші за місцевий ринок, оскільки угода про вільну торгівлю існує також у секторі послуг та передачі капіталу [4].

Полін Тюрубан у своїй статті «Швейцарія - один з найбільших інвесторів в Європі» (2020) аналізує обсяг прямих іноземних інвестицій (ПІІ) Швейцарії та вплив пандемії 2020 року на нього. Обсяг швейцарських ПІІ в сусідніх країнах, а в більш загальному плані - у всій в Європі, неухильно зростав протягом останніх кількох років. У 2019 році 76 нових інвестиційних рішень, оголошених у Франції, були прийняті швейцарськими компаніями (+ 6% в порівнянні з 2018 роком), поставивши Швейцарію на 5-е місце серед країн, що представляють інвестиційні проекти. Звичайно, пандемія коронавірусу скасувала деякі економічні перспективи, але, згідно зі звітом, понад дві третини всіх інвестиційних проектів, перерахованих у французькому огляді 2019 року, вже реалізовано. При цьому в звіті визнається, що частина інших інвестиційних проектів може бути «відстрочена і навіть перервана або остаточно припинена». Значну вагу Швейцарії як країни-постачальника інвестицій відзначається і в інших країнах, з якими вона межує. В кінці 2018 року Швейцарія була 4-м іноземним інвестором в Німеччині (інвестовано 89,5 млрд. Євро), 5-м - в Австрії (11 млрд.) та 6-м в Італії (20 млрд.) - такі дані, надані національними банками цих країн. Протягом 5 років загальна сума швейцарських прямих інвестицій в цих чотирьох країнах неухильно росла. 

Глобальні потоки прямих іноземних інвестицій різко скоротяться не тільки в 2020 році, але також в 2021-му через пандемію Covid-19, попередила Конференція ООН з торгівлі і розвитку (UNCTAD) у своїй доповіді. Організація очікує 40-відсоткового падіння в порівнянні з рівнем 2019 року, в результаті чого загальна сума угод буде навіть нижче, ніж у кризовий 2008 рік. Кількість нових оголошених інвестиційних проектів, а також транскордонних злиттів і поглинань вже знизилося більш ніж на 50% в перші місяці 2020 року порівняно з минулим роком. Очікується, що в країнах, що розвиваються відбудеться найбільш істотне скорочення ПІІ. У тому, що стосується розвинених країн, потоки ПІІ в Європу, ймовірно, скоротяться на 30-45% [5].
У статті «Про інвестиційний клімат Австрії» Алекс Шратт (2019) розглядає особливості інвестування в країні. В Австрії добре розвинена ринкова економіка, яка приймає прямі іноземні інвестиції, особливо в технології та R&D. Оскільки понад 50% ВВП припадає на експорт, економіка Австрії тісно пов’язана з іншими економіками ЄС, особливо з Німеччиною - найбільшим торговим партнером, за якою йде США. Аграрний сектор невеликий, але високорозвинений. Близько 300 американських компаній інвестують в Австрію і багато з часом розширили свої початкові інвестиції. За даними Австрійського національного банку, прямі іноземні інвестиції США в Австрію в 2018 році склали приблизно 14,5 млрд. євро (16,5 млрд. доларів США), а американські компанії підтримують понад 20 000 робочих місць в Австрії. Автор стверджує, що в цілому Австрія пропонує стабільний та привабливий клімат для іноземних інвесторів. Уряд оголосив комплексний план податкової реформи на найближчі роки, який включає зниження ставки корпоративного податку з 25% до 20% у 2022 році, зменшення податку на доходи фізичних осіб у 2021 році та збільшення дозволеної кількості робочих годин на тиждень з 50 до 60. Уряд сподівається збільшити привабливість Австрії як розміщення бізнесу за рахунок зменшення бюрократії, зменшення рівня захисту ринку праці та зниження витрат на оплату праці, не пов’язаних із зарплатою. Австрія має складні фінансові ринки, які дозволяють іноземним інвесторам отримувати доступ без обмежень. Уряд вітає іноземні портфельні інвестиції та Австрійський національний банк ефективно регулює їх.
В Австрії є національна фондова біржа, яка на даний час включає 63 компанії на своєму регульованому ринку та ще кілька на своєму багатосторонньому торговому об'єкті (MTF). Австрійський індекс (ATX) - це індекс цін, що складається з 20 найбільших акцій на ринку, і утворює найважливіший індекс фондового ринку Австрії. Розмір компаній, перелічених на ATX, приблизно еквівалентний розмірам компаній, перелічених на MDAX у Німеччині. Для боротьби зі зниженням інтересу інвестиційних банкірів та брокерів у 2018 році фондова біржа представила два нові сегменти ринку: прямий ринок, який замінює сегмент середнього ринку, та Прямий ринок плюс. Ці сегменти орієнтовані на МСП та молоді компанії, що розвиваються. Цей крок відбувся у відповідь на постійну критику щодо того, що фондова біржа не точно відображає бізнес-ландшафт Австрії, який в основному складається з малих та середніх компаній. Ринкова капіталізація австрійських компаній, котируваних на біржі, невелика порівняно із західноєвропейськими аналогами, що становить 36% ВВП Австрії, порівняно з 62% у Німеччині або 166% у США [6].
Мартін Вертерк, Крістіан Раммера, Сандра Готчалка та Майкл Пенедерб (2017) у своїй статті «Чи шкодить енергетична політика міжнародній конкурентоспроможності фірм та експорту? Порівняльне дослідження для Німеччини, Швейцарії та Австрії» досліджують вплив енергетичної політики на ефективність експорту фірм. Тривалий час тривали дискусії щодо потенційно негативних впливів енергетичної політики, що збільшує витрати, на міжнародну конкурентоспроможність. Автори використовують дані на рівні фірм з трьох країн зі схожою галузевою структурою, але різною енергетичною політикою: Німеччини, Швейцарії та Австрії. 
Вони покладаються на оцінки керівників фірм щодо відповідності енергетичної політики (з точки зору податків, нормативів, стандартів, субсидій та стимулювання попиту) для їхньої фірми та зв’язують дані щодо прийняття та розвитку нових енергетичних технологій. Регресійний аналіз та підходи до відповідності показують дуже мало впливів енергетичної політики на ефективність експорту, припускаючи, що або вплив політики на вартість фірм є незначним у період дослідження 2012–2014 рр. або ймовірні негативні наслідки врівноважуються впровадженням нових технологій. 
Застосовуючи гармонізований набір даних на рівні фірм із понад 4000 фірм та використовуючи методи регресії та узгодження, автори виявили дуже мало суттєвих впливів енергетичної політики на міжнародну конкурентоспроможність фірми (використовуючи різні показники експорту як міри для підвищення конкурентоспроможності). Емпіричні висновки дозволяють припустити, що енергетична політика у трьох країнах, принаймні у період, який охоплюється нашим дослідженням - 2012-2014 рр., Не мала відповідного впливу на позиції фірм на міжнародному ринку. 
Єдиний негативний ефект, який часом виникає, походить від попиту на енергоефективні товари, що, мабуть, веде до певної переорієнтації на внутрішні ринки. Цей результат може також відображати відсутність нормативної бази за кордоном і, отже, меншу готовність платити за екологічно вигідну продукцію. Для всіх інших областей політики, включаючи оподаткування, регулювання та стандарти, пов'язані з енергетикою, та субсидії для енергетичних технологій автори в основному знаходять незначні та рідко позитивно значущі ефекти. Фірми, які впровадили нові енергетичні технології або розробили такі технології для ринку, повідомляють про кращі показники експорту, вказуючи на те, що інвестиції в "екологічні" енергетичні технології окупаються [7].
У цій роботі Ана Підвршич, Йоахім Беккер та Томас Профант проаналізували формування економічної політики на першій фазі епідемії в п'яти країнах Центральної Європи, Австрії, Чехії, Угорщині, Словаччині та Словенії, економічна структура яких характеризується сильною експортною орієнтацією. Основна увага приділяється характеру участі урядових пакетів COVID-19, їх конструкції та цілям. 
Автори виявляють, що хоча соціальні суб'єкти були вибірково інтегровані в процес формування політики, залежно від встановлених тристоронніх рамок та урядового політичного складу, пакети підтримки використовували подібні інструменти (такі як короткочасні робочі умови, програми позик та гарантій через банки розвитку, податкові / відстрочка платежу за заставу), хоча з різною вагою та обсягом. Лише в Австрії та Чехії уряди прийняли конкретні заходи щодо експортного сектору. Крім того, обсяг заходів, що мають безпосереднє відношення до бюджету, є досить обмеженим, що призводить до зменшення кредитних програм та соціальних положень. Незважаючи на те, що Європейський Союз тимчасово призупинив обмеження бюджету, а уряди периферії, незалежно від їх політичних нахилів, залишаються обмеженими через нерівномірність інтеграції до єдиного ринку ЄС, а також через обмежений доступ до міжнародних фінансових ринків. Хоча кризові пакети нагадували один одного за змістом, суттєві розбіжності з’явились щодо термінів. Австрійський та чеський уряди реагували швидко, майже паралельно блокуванню. Основні рамки вже існували в Австрії через кілька днів після блокування, тоді як чеські заходи мали більш еволюційний характер.
Незалежно від відмінностей у міжнародній інтеграції країни, умовах фінансування та інституційній вибірковості держави, всі антикризові програми урядів мали на меті пом'якшення наслідків кризи та стабілізування платіжних балансів країн, особливо для груп капіталу - з різною спрямованістю на конкретні фракції капіталу - і для основної робочої сили. Крім того, у всіх аналізованих випадках, як правило, переважають заходи, що стосуються доходів. Сфера заходів, що мають безпосереднє відношення до бюджету, була досить обмеженою, навіть незважаючи на те, що Європейський Союз тимчасово призупинив бюджетні обмеження. Це відповідає неоліберальним фіскальним підходам. Члени Єврозони та центральноєвропейські уряди, схоже, дотримуються логіки "європейської держави консолідації", хоча її застосування стало більш гнучким [8].
Отже, проаналізувавши статті щодо платіжного балансу Швейцарії та Австрії, можна зробити висновки, що обидві країни є привабливими для інвестування, також вони самі активно інвестують у інші країни Європи. Пандемія справила негативний вплив на динаміку обох країн, але вони працюють над покращенням загального стану.
РОЗДІЛ 2
ПОРІВНЯЛЬНИЙ АНАЛІЗ ОСНОВНИХ СКЛАДОВИХ ПЛАТІЖНОГО БАЛАНСУ ШВЕЙЦАРІЇ ТА АВСТРІЇ
2.1 Структура балансу поточних операцій країн

Перша стаття платіжного балансу - баланс поточних рахунків включає в себе: торговий баланс, баланс послуг, баланс первинних та вторинних доходів. 

Торговий баланс та баланс послуг показує різницю між експортом та імпортом  товарів та послуг країни. Ці показники використовуються для оцінки структури потоків між країнами. Експорт відзначений як кредит (гроші надходять), а імпорт відзначається як дебет (вихід грошей). Аналіз показників торгового балансу і балансу послуг показує відносно стабільну динаміку (див. рис. 2.1).

Швейцарські товари з кожним роком стають більш популярними за кордоном, що підтверджує зростаюча динаміка експорту товарів протягом розглянутих років. Щодо динаміки імпорту товарів, динаміка є відносно стабільною, з невеликими коливаннями.
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Рис. 2.1 Торговий баланс та баланс послуг Швейцарії та Австрії, млрд. доларів США

Джерело: складено автором на основі [14-17]. 

Протягом усього розглянутого періоду торговий баланс Швейцарії має додатні показники, що свідчить про значну перевагу товарного експорту над імпортом. Основними статтями експорту Швейцарії є золото, ліки, кров, вакцини, годинники з недорогоцінних металів та ювелірні вироби. З інших країн Швейцарія імпортує ювелірні вироби, металеві вироби, ремінців годинників, годинникові футляри та деталі. Головними торговими партнерами є Німеччина, США, Великобританія, Італія, Франція та Китай [10].

Показники торгового балансу Австрії мають також позитивну динаміку, проте, на відміну від Швейцарії, значення близькі до нуля. Це свідчить про зовсім невелику перевагу товарного експорту над імпортом. Австрія активно експортує автомобілі, упаковані ліки, автомобільні деталі, сигаретний папір, необроблені штучні волокна штапельних виробів та ароматизовану воду. Експорт здебільшого направлений до Німеччини, США, Італії, Швейцарії та Франції та протягом 2016-2019 років  його динаміка зростає. Основними статтями імпорту є гормони, електричні локомотиви, перероблена нафта, автомобільні деталі та упаковані ліки. Імпортує Австрія здебільшого з Німеччини, Італії, Чехії, Швейцарії та Китаю [11]. Динаміка імпорту також зростає, тобто австрійські споживачі стали більше користуватися іноземними товарами.

Баланс послуг Швейцарії та Австрії має додатню динаміку. Ці операції є результатом нематеріальних дій, таких як транспорт, бізнес-послуги, туризм або ліцензування. Динаміка показників Австрії є стабільною у порівнянні з Швейцарією, де спостерігається помітне коливання сальдо. Експорт та імпорт послуг обох країн має зростаючу динаміку протягом аналізованого періоду, тобто країни активно цікавляться іноземними послугами та пропонують свої. Аналізуючи дані за перші 3 квартали 2020 року, можна зробити висновок, що динаміка експорту обох та імпорту товарів та послуг обох країн буде зростати.

Наступними будуть проаналізовані сальдо первинних та вторинних доходів (див. рис. 2.2). До складу первинних доходів належать оплата праці та доходи від інвестицій. Сальдо первинних доходів Швейцарії є від’ємним протягом усього розглянутого періоду - виплати перевищують надходження, це означає, що нерезиденти в країні отримують більше, ніж резиденти за кордоном. 

В Австрії до 2018 року спостерігається аналогічна ситуація, тільки у 2019 році надходження перевищують виплати, тобто австрійські інвестори та працівники почали отримувати за кордоном більше, ніж іноземці в Австрії.
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Рис. 2.2 Сальдо первинних та вторинних доходів Швейцарії та Австрії, млрд. доларів США

Джерело: складено автором на основі [18-21].

Динаміка надходжень, тобто сума надходжень за оплату праці та доходи від інвестицій, зростає протягом 2016-2018 років, тобто Швейцарія отримає все більше коштів з-за кордону, у 2019 році спостерігається спад значень. Щодо виплат, ситуація аналогічна, тобто до 2018 року країна збільшувала обсяг коштів, які виплачувала за кордон, у 2019 році цей обсяг зменшився. В Австрії динаміку надходжень та виплат можна назвати відносно стабільною, спостерігаються коливання, проте незначні. У 2018 році спостерігається найвищі показники надходжень та виплат, тобто у цей рік Австрія отримала та віддала найбільший обсяг коштів за оплату праці та доходів від інвестицій. 

Далі розглянемо окремо сальдо оплати праці та доходів від інвестицій країн та їх складові. Оплата праці нерезидентів, які працюють в Швейцарії та Австрії перевищувала оплату праці резидентів Австрії та Швейцарії, що підтверджує від’ємне сальдо. Надходження коштів за оплату праці у Швейцарію демонструє стабільну динаміку без значних коливань, проте обсяг виплат протягом розглянутого періоду непреривно збільшується. Це означає, що Швейцарія збільшила оплату праці нерезидентам, працюючим у країні. Щодо Австрії, протягом 2016-2019 років обсяг надходжень зростає, тобто австрійці, які працюють за кордоном, почали отримувати більше. Показники виплат також зростають, тобто Австрія, так само як Швейцарія, поступово збільшує рівень оплати праці нерезидентам, які працюють в Австрії. Баланси доходів від інвестицій Швейцарії та Австрії є переважно додатними, окрім від’ємних значень у 2017 та 2018 роках відповідно, тобто у роки додатної динаміки доходи від закордонних інвестицій резидентів Австрії та Швейцарії перевищували доходи, вивезені з цих країн іноземними інвесторами. Надходження та виплати доходів від інвестицій Швейцарії активно збільшуються протягом аналізованого періоду, тобто як швейцарські інвестори за кордоном, так і  іноземці в країні отримують усе більший дохід від інвестицій. Щодо Австрії, з 2017 року обсяг надходжень зростає, тобто австрійці, які працюють за кордоном, почали отримувати більше доходів. Показники виплат мають стабільну динаміку, тобто обсяг доходів від володіння іноземними інвесторами національних інвестицій вагомо не змінюється.

Від’ємні значення сальдо вторинних доходів протягом усього розглянутого періоду показують, що односторонні платежі, а саме гранти, стипендії, гуманітарна допомога направлені переважно з Швейцарії та Австрії в інші країни, а не навпаки (див. рис. 2.2). Надходження, які отримує Швейцарія та Австрія переважно зростають, тільки у 2018 році в Швейцарії та у 2019 в Австрії спостерігається невеликий спад значень. Тобто у ці роки країни отримали менший обсяг односторонніх платежів з-за кордону. Щодо виплат, обидві країни демонструють відносну стабільність з невеликими коливаннями значень, це означає, що обсяг трансфертів, які надходять із Швейцарії та Австрії за кордон суттєво не змінюється.


Підсумовуючи усі проаналізовані вище статті отримаємо баланс рахунку поточних операцій (див. рис. 2.3). Протягом усього розглянутого періоду спостерігаються додатні значення для обох аналізованих країн, хоча сальдо первинних та вторинних доходів має від’ємну динаміку. Це означає, що обидві країни активно експортували товари та послуги за кордон, що компенсувало дефіцит інших статей. У 2020 році очікується також зростання значень.
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Рис. 2.3 Сальдо рахунку поточних операцій Швейцарії та Австрії, млрд. доларів США

Джерело: складено автором на основі [12, 13].
Виходячи з цього можна зробити висновок, що Австрія та Швейцарія економить більше, ніж інвестує та використовує переважно власні ресурси для задоволення внутрішніх потреб у споживанні та інвестиціях.
          2.2 Динаміка операцій з капіталом та фінансового рахунку країн
       Друга стаття - рахунок операцій з капіталом вимірює фінансові операції, які не впливають на доходи. Рахунок операцій з капіталом - це найменший компонент платіжного балансу. Сальдо за статтями рахунку операцій з капіталом відображає надання та отримання довгострокових і короткострокових кредитів, показує чисті надходження іноземної валюти від всіх угод з активами (див. рис. 2.4). До його складу входить придбання/вибуття невироблених нефінансових активів та капітальні трансферти.

В ньому фіксуються всі операції, які дають права на заняття певною діяльністю. Від’ємні значення рахунку поточних операцій протягом усього розглянутого періоду в Австрії та у 2016 та 2019 роках в Швейцарії означають чистий відтік капіталу з країн. Варто відзначити, що більшість експортно-орієнтованих економік (якими останні роки є Швейцарія) характеризуються досить високими обсягами вивезення капіталу.
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Рис. 2.4 Сальдо операцій з капіталом Швейцарії та Австрії, млрд. доларів США

Джерело: складено автором на основі [22, 23].

Саме це явище підтверджується на рис. 2.1 - додатній торговий баланс та разом з цим зниження значень рахунку операцій з капіталом. Негативне сальдо на рахунку капіталу вказує на переважний грошовий потік, що надходить із країни в інші країни. Наслідок полягає в тому, що право власності на активи в іноземних країнах збільшується. 

У третій статті - фінансовому рахунку, активи і зобов'язання класифікуються за функціональним ознакою по наступних основних компонентах: прямі інвестиції, портфельні інвестиції, похідні фінансові інструменти (фінансові деривативи), інші інвестиції та резервні активи. 

Першими будуть розглянуті прямі інвестиції. Динаміка прямих інвестицій Швейцарії є нестабільною, спостерігаються значні коливання (див. рис. 2.5). Подібна ситуація нестабільності й в Австрії, проте «стрибки» значень набагато менші.

Додатне сальдо прямих інвестицій Швейцарії та Австрії у 2016 та 2018-2019 роках означає притік прямих іноземних інвестицій до країни. Австрійські та швейцарські інвестори за кордоном стали більше володіти активами, ніж іноземні інвестори в країнах. У 2017 році в Австрії та Швейцарії показники сальдо прямих інвестицій є зі знаком «-», тобто кількість грошових коштів, які контролюються нерезидентами в країнах перевищила кількість коштів, які контролюються резидентами за кордоном.
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Рис. 2.5 Сальдо прямих інвестицій Швейцарії та Австрії, млрд. доларів США

Джерело: складено автором на основі [24, 25].

Обидві країни демонструють значні коливання активів та пасивів прямих інвестицій, з 2016 до 2018 спостерігається стрімкий спад значень. У 2018 році активи та пасиви ПІІ Швейцарії мали від’ємні показники, що свідчить про стрімке зменшення обсягів інвестицій у національних інвесторів за кордоном та іноземних на території країни, інвестори понесли збитки. В Австрії аналогічна ситуація спостерігається у 2018 та 2019 роках.

Однією з основних цілей вступу Австрії в ЄС є забезпечення масштабного притоку зарубіжних інвестицій. Обидва процеси, пов'язані з експортом та імпортом капіталу, збільшують можливості доступу австрійських компаній до передових технологій, більш дешевим і якісним компонентам виробництва, новим людським ресурсам [27]. 

Динаміка сальдо портфельних інвестицій починаючи з 2017 року є регресійною в обох країнах (див. рис. 2.6). Це свідчить про стрімке збільшення пасивів, а також боргових цінних паперів. У 2019 році Австрія має від’ємний показник сальдо портфельних інвестицій, тобто нерезиденти у країні володіли більшою кількістю інвестицій, ніж резиденти за кордоном. В Швейцарії спостерігаються значні коливання значень. Така нестабільність пов’язана з рухом активів іноземних інвесторів в країні та резидентів за кордоном. Активи портфельних інвестицій Швейцарії протягом 2016-2018 років та Австрії у 2018 році мають негативні значення, тобто у ці роки відбувся значний спад інвестицій, якими володіють національні інвестори за кордоном. Динаміка пасивів Австрії демонструє непреривний ріст, тобто обсяг інвестицій, якими володіють нерезиденти у країні активно зростає. Щодо пасивів прямих інвестицій Швейцарії, спостерігаються значні коливання, тобто обсяг інвестицій, якими володіють нерезиденти в країні є нестабільними.
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Рис. 2.6 Сальдо портфельних інвестицій Швейцарії та Австрії, млрд. доларів США

Джерело: складено автором на основі [24, 25].
Велика частина австрійських вкладень в закордонні країни відбувається в формі портфельних інвестицій. Австрія, поряд з США, Німеччиною, Нідерландами і Францією, входить в першу п'ятірку найбільших іноземних інвесторів в економіку країн Східної Європи.
Рис. 2.7 Сальдо фінансових деривативів Швейцарії та Австрії, млрд. доларів США


Джерело: складено автором на основі [24, 25].
Останнім часом частка портфельних іноземних інвестицій Швейцарії, в порівнянні з прямими іноземними інвестиціями, так само зростає. Це пояснюється тим, що портфельні інвестиції менш ризиковані, більш ліквідні, а значить і більш рухливі. Їх напрямок змінюється при кожному коливанні господарської кон’юнктури.

На рис. 2.7 проаналізовані фінансові деривативи Швейцарії та Австрії. [image: image15.emf]-5.0
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За їх допомогою на фінансових ринках здійснюється торгівля конкретними фінансовими ризиками (процентний і валютний ризик, ризик, пов'язаний з коливаннями цін на акції і товари, кредитний ризик і т.п.) незалежно від базового інструменту.

Додатна динаміка спостерігається у Швейцарії в 2016, 2018-2019 та в Австрії в 2019 році. Тобто у ці роки резиденти за кордоном володіли більшою кількістю свопів, ф'ючерсів та опціонів, ніж іноземці на території Швейцарії та Австрії. Протилежне явище спостерігається протягом 2016-2018 років у Австрії - значення були нижче нуля. 

Динаміка сальдо інших інвестицій Австрії демонструє прогресивну динаміку протягом усього розглянутого періоду, додатні значення спостерігаються останні 2 роки в Австрії та у 2017 в Швейцарії (див. рис. 2.8). Це означає, що саме у ці роки відбулося деяке скорочення заборгованості перед нерезидентами. 
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Рис. 2.8 Сальдо інших інвестицій Швейцарії та Австрії, млрд. доларів США

Джерело: складено автором на основі [24, 25].

Динаміка Швейцарії, на відміну від Австрії, характеризується нестабільною динамікою із значними коливаннями. Активи інших інвестицій Австрії активно зростають протягом 2016-2019 років, тобто резиденти за кордоном володіють усе більшою кількістю інвестицій. Пасиви мають прогресійну динаміку до 2018 року, у 2019 спостерігається спад значень, тобто різко скоротився оборот інвестицій, якими володіють нерезиденти у Австрії. В Швейцарії протягом розглянутого періоду бачимо нестабільність динаміки, великі коливання значень. Це може свідчити про непостійність обсягів інших інвестицій, якими володіють швейцарські інвестори за кордоном та іноземці у країні.

Валютні резерви демонструють резерви, які зберігаються в формі іноземних валют (див. рис. 2.8).
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Рис. 2.8 Резервні активи Швейцарії та Австрії, млрд. доларів США

Джерело: складено автором на основі [24, 25].

Якщо загальний баланс є додатним, він переноситься на офіційний резервний рахунок, який підвищує валютні резерви. Сюди також відносяться кредити МВФ. МВФ може давати кредити будь-який із своїх країн-членів, яка відчуває нестачу іноземної валюти для покриття короткострокових фінансових зобов’язань. Пік резервних активів Швейцарії та Австрії спостерігається у 2016 та 2018 роках відповідно.
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Рис. 2.9 Сальдо фінансового рахунку Швейцарії та Австрії, млрд. доларів США

Джерело: складено автором на основі [24, 25].
Підсумовуючи проаналізовані складові вище отримаємо сальдо фінансового рахунку. Протягом усього розглянутого періоду у Швейцарії та Австрії спостерігається додатня динаміка (див. рис. 2.9).

Фінансовий рахунок є важливим компонентом платіжного балансу. Якщо внутрішня власність збільшується більше, ніж іноземна, вона створює профіцит на фінансовому рахунку. Це означає, що резиденти за кордоном стали більше володіти активами, ніж іноземці в країнах. Виходячи з даних перших 3 кварталів 2020 року, можна сказати, що очікується декий спад значень сальдо фінансового рахунку.

Чисті помилки і пропуски становлять залишкову категорію, необхідну для забезпечення суми всіх дебетових і кредитових статей платіжного балансу дорівнювати нулю. Вони викликані недосконалістю вихідних даних і складанням рахунків платіжного балансу. Дана стаття є технічною і не має чіткої економічної інтерпретації.

Отже, проаналізувавши усі статті, отримаємо загальний баланс - сальдо по вищезгаданим основним розділам платіжного балансу (баланс поточних операцій + рахунок операцій з капіталом - фінансовий рахунок) (див. рис. 2.10). До зведеного  платіжного балансу враховуємо помилки та пропуски та отримаємо, що сума усіх статей дорівнює нулю.
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Рис. 2.10 Зведений платіжний баланс Швейцарії та Австрії, млрд. доларів США

Джерело: складено автором на основі [10, 11].
Отже, платіжний баланс Австрії протягом усього проаналізованого періоду та Швейцарії у 2016 та 2018 роках має від’ємну динаміку. Це означає, що виплати за платежі, що йдуть за кордон перевищують платежі, що надходять з-за кордону. У 2017 та 2019 роках спостерігається позитивний баланс, тобто протилежна ситуація.

Порівнюючи динаміку Швейцарії та Австрії, можна сказати, що Австрія має більш стабільну тенденцію розвитку стосовно цих показників. У 2017 році спостерігався значний стрибок, і показник Швейцарії зріс майже на 45 млрд. доларів США, в той час коли показники Австрії коливалися майже в однакових числових рамках.  

          2.3 Моделювання та результат операцій «Carry Trade» з державними облігаціями Швейцарії та Австрії
У даному підрозділі, буде побудована та проаналізована регресійна модель SPSS, у якій у ролі залежної змінної буде використана одна із статей платіжного балансу, а саме - експорт товарів та послуг. Завдяки дослідженню впливу макроекономічних показників на складову платіжного балансу Швейцарії та Австрії буде з’ясовано, які показники найбільше впливають на зміни експорту товарів та послуг країн. 
Незалежні змінні, вплив яких буде розглянутий, обрані наступні: обсяг ВВП (GDP), валютного курсу (exchange rate), рівень інфляції (inflation), рівень безробіття (unemployment rate) та прямі інвестиції в країну (direct investment) протягом 2000-2020 р.р. У табл. 2.1 буде наведена модель регресійного аналізу Швейцарії.
Таким чином, модель для обох країн буде мати вигляд:
 Exports of goods and services = β1*GDP + β2*exchange rate + β3*inflation + + β4*unemployment rate +  β4*direct investment
Таблиця 2.1.
Регресійна модель впливу основних макроекономічних показників на експорт товарів та послуг Швейцарії
	Модель
	Нестандартизовані коефіцієнти
	Стандартизовані коефіцієнти
	t
	Помилка

	
	Стандартна похибка
	Бета
	
	

	1
	(Константа)
	
	
	-1,213245
	0,2438

	
	прямі інвест.
	0,026946
	0,097492
	1,046040
	0,3121

	
	вал.курс
	0,053768
	51000,40
	0,554785
	0,5872

	
	ВВП
	1,095229
	0,061084
	14,86517
	0,0000

	
	інфляція
	0,016447
	5446,853
	0,511915
	0,6162

	
	безробіття
	    - 0,053
	11044,87
	      -0,860780
	  0,4029



Залежна змінна: експорт товарів та послуг.

Джерело: складено автором на основі даних [29].

Стандартизовані бета-коефіцієнти можуть визначати які чинники мають найбільший вплив на залежну змінну - на експорт товарів та послуг. Їх абсолютне значення показує, чи є вплив на залежну змінну. У таблиці бачимо, що найбільший вплив має коефіцієнт ВВП. Це свідчить про те, що зі збільшенням ВВП на одне стандартне відхилення, залежна змінна – експорт товарів та послуг збільшується на 0,0611 стандартних відхилень. На практиці результат аналізу можна інтерпретувати, як кореляцію показників, тобто взаємний зв’язок ВВП та експорту товарів та послуг. ВВП - це кінцева вартість усіх товарів та послуг, вироблених в країні за рік, тобто частина цих товарів та послуг буде експортована. Після інтерпретації всіх результатів ми отримуємо наступну емпіричну модель для Швейцарії: 
Export g&s  = 0,0974*dir. inv. + 51000,4*ex.rate + 0,06108*GDP + 5446,85*infl. –      11044,87* unempl. rate
        (-1,21)             (1,04)              (0,55)            (14,8***)              (0,511)           (-0,86)
Адекватність моделі показана: 
1) одним коефіцієнтом із значимістю 1% (***) та чотирма - незначимими- ці коефіцієнти статистично не відрізняються від 0, тому вони не суттєві. 
2) R2 = 0,99 (99%) - це означає, що обсяг ВВП, валютного курсу, рівень інфляції, безробіття та прямі інвестиції в країну пояснюють залежну змінну - експорт товарів та послуг- на 99%.
3) F = 329,129.
Після перевірки моделі на адекватність було виявлено 4 незначимих коефіцієнти, через це було побудовано додаткову регресійну модель (див табл. 2.2).
Таблиця 2.2.
Регресійна модель впливу основних макроекономічних показників на експорт товарів та послуг Швейцарії
	Модель
	Нестандартизовані коефіцієнти
	Стандартизовані коефіцієнти
	t
	Помилка

	
	Стандартна похибка
	Бета
	
	

	1
	(Константа)
	
	
	-3,827505
	0,0012

	
	ВВП
	1,058878
	0,034210
	25,66142
	0,0000

	
	інфляція
	-0,079694
	7434,002
	-1,931341
	0,0693



Залежна змінна: експорт товарів та послуг.

Джерело: складено автором на основі даних [29].

Згідно результатам другого аналізу, найбільший вплив на зміни обсягу експорту товарів та послуг Швейцарії має інфляція, тобто якщо його рівень збільшиться на одне стандартне відхилення, залежна змінна також збільшиться на 7434,002 стандартних відхилень. Найменший вплив у цьому аналізі має рівень ВВП, тобто з його збільшенням на одне стандартне відхилення обсяг експорту товарів та послуг збільшиться лише на 0,03421 стандартних відхилень. Хоча значимість показника ВВП вища.
Отримаємо наступну емпіричну модель:
Export g&s = 0,03421*GDP + 7434,002*inflation
  (-3,82**)          (25,66***)             (-1,93*)
Адекватність моделі показана: 
4) одним коефіцієнтом із значимістю 1% (***), одним із значимістю 5% (**) та одним із значимістю 10% (*) . 
5) R2 = 0,98 (98%) - це означає, що обсяг ВВП та рівень безробіття пояснюють залежну змінну - експорт товарів та послуг- на 98%.
6) F = 871,74.
Далі буде побудована та проаналізована регресійна модель для Австрії (див. табл. 2.3).

Згідно даним таблиці, найбільший вплив на обсяг експорту товарів та послуг Австрії має динаміка валютного курсу, тобто з його збільшенням на одне стандартне відхилення, залежна змінна також збільшиться на 22113,5 стандартних відхилень. Найменший вплив спостерігається від рівня ВВП, тобто з його збільшенням на одне стандартне відхилення обсяг експорту товарів та послуг збільшиться на 0,05245 стандартних відхилень. Вплив валютного курсу на зміни обсягу експорту товарів та послуг може проявлятися в довгостроковій перспективі. В той же час, ціна імпортних товарів в національній валюті зростає, а ціна експортних товарів в перерахунку в іноземну валюту падає. Тому при девальвації національної валюти сальдо торгового балансу, як правило, погіршується протягом декількох місяців після девальвації, і лише потім проявляється зворотна тенденція.
Таблиця 2.3.
Регресійна модель впливу основних макроекономічних показників на експорт товарів та послуг Австрії
	Модель
	Нестандартизовані коефіцієнти
	Стандартизовані коефіцієнти
	t
	Помилка

	
	Стандартна похибка
	Бета
	
	

	1
	(Константа)
	
	
	-1,386197
	0,1991

	
	прямі інвест.
	-0,023831
	0,402922
	-0,228523
	0,8243

	
	вал.курс
	0,253181
	2213,5
	3,018612
	0,0145

	
	ВВП
	0,860368
	0,052452
	11,22441
	0,0000

	
	інфляція
	0,219030
	3078,750
	2,415543
	0,0389

	
	безробіття
	      -0,112972
	  6214,692
	   -0,923318
	 0,379



Залежна змінна: експорт товарів та послуг.

Джерело: складено автором на основі даних [29].

Після інтерпретації всіх результатів ми отримуємо наступну емпіричну модель для Австрії: 
Export g&s  = 0,4029*dir. inv. + 22113,5*ex.rate + 0,05245*GDP + 3078,75*infl. –      6214,692* unempl. rate
        (-1,38)             (-0,22)             (3,01*)            (11,2***)              (2,41*)           (-0,92)
Адекватність моделі показана: 
7) одним коефіцієнтом із значимістю 1% (***), двома- із значимістю 10% (*) та двома - незначимими- ці коефіцієнти статистично не відрізняються від 0, тому вони не суттєві. 
8) R2 = 0,95 (95%) - це означає, що обсяг ВВП, валютного курсу, рівень інфляції, безробіття та прямі інвестиції в країну пояснюють залежну змінну - експорт товарів та послуг- на 96%.
9) F = 83,08.
Після перевірки моделі на адекватність було виявлено 2 незначимих коефіцієнти, через це було проведено додаткову регресійну модель (див табл. 2.4).
Таблиця 2.4.
Регресійна модель впливу основних макроекономічних показників на експорт товарів та послуг Австрії
	Модель
	Нестандартизовані коефіцієнти
	Стандартизовані коефіцієнти
	t
	Помилка

	
	Стандартна похибка
	Бета
	
	

	1
	(Константа)
	
	23292,66
	-4,187235
	0,0015

	
	вал.курс
	0,218934
	1910,14
	3,021155
	0,0116

	
	ВВП
	0,896537
	0,043762
	14,01900
	0,0000

	
	інфляція
	0,251903
	2513,684
	3,402577
	0,0059



Залежна змінна: експорт товарів та послуг.

Джерело: складено автором на основі даних [29].

Згідно результатам другого аналізу, найбільший вплив на зміни обсягу експорту товарів та послуг Австрії має рівень інфляції, якщо він збільшиться на одне стандартне відхилення, залежна змінна також збільшиться на 2513,68 стандартних відхилень. Зміни динаміки інфляції можуть сприяти збільшенню чи зменшенню конкурентоспроможності  національних товарів, що в свою чергу, може впливати на обсяги експорту. Найменший вплив на рівень експорту товарів та послуг Австрії має ВВП. При його збільшенні на одне стандартне відхилення, валютний курс зменшиться на 0,043762 стандартних відхилень.

Отримаємо емпіричну модель:
Export g&s = 1910,14*ex.rate + 0,043762*GDP + 2513,684*infl.
  (-4,18**)             (3,02*)              (14,02***)            (3,402**)
Адекватність моделі показана: одним коефіцієнтом із значимістю 1% (***), двома із значимістю 5% (**) та одним із значимістю 10% (*); R2 = 0,95 (95%) - це означає, що обсяг ВВП, валютного курсу та рівень інфляції пояснюють залежну змінну - експорт товарів та послуг- на 95%; F = 83,088.
Отже, згідно результатам регресійного аналізу впливу основних макроекономічних показників на експорт товарів та послуг Швейцарії та Австрії, найбільший вплив на залежну змінну має рівень інфляції, найменш вагомий вплив має динаміка ВВП. Можна припустити, що підвищення інфляції сприяє збільшення конкурентоспроможності товарів, а значить збільшує експорт товарів та послуг.
Торгівля по Carry Trade має на увазі придбання національної валюти держави, в якому встановлені низькі процентні ставки, з подальшим вкладенням цих грошей у валюту з високими процентними ставками [14]. Прибутковість інвесторів полягає в різниці відсоткової ставки двох країн. Наприклад, іноземний інвестор бере кредит в одній країні під 3% річних і вкладає ці гроші в країну, де відсоток становить 5% річних. Тобто, прибуток інвестора складає ці 2% в рік, які і є різницею. 
Розглянемо динаміку відсоткових ставок по кредитах Швейцарії та Австрії протягом 2016-2019 років (див. рис. 2.11). Це допоможе зрозуміти у якій з країн більш прибуткове середовище. 
Аналізуючи динаміку, можна зробити висновок, що обидві країни мають стабільні показники протягом усього проаналізованого періоду. Спостерігається тільки невеликий спад значень в Австрії у 2020 році.

Іноземним інвесторам можна брати кредити в обох країнах, бо Швейцарія та Австрія мають стабільні показники, що робить їх надійними країнами. Проте вигідніше брати кредити у Австрії, бо ставка позику тут нижча, ніж в Швейцарії. Станом на 2020 рік доведеться заплатити 1,62 % річних проти 2,63 % у Швейцарії.
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Рис. 2.11 Відсоткові ставки по кредитах Швейцарії та Австрії, %

Джерело: складено автором на основі [31]. 

Наступними будуть розглянуті та порівняні державні облігації в Швейцарії та Австрії (див. рис. 2.12), які є основними об'єктами carry trade. Прибуток від них залежить від оцінки ризиків, які виправдовують вкладення міжнародних інвесторів в облігації країн. Такими ризиками можуть бути різке збільшення або зменшення коштів у бюджеті, яке призводить до зростання або зниження цінності облігацій. Інвестори можуть прийняти таку ситуацію в країні як кризову. Ще один приклад ризика для інвестора – це борг країни. Чим вищі показники боргу, тим більший ризик, тому що не відомо, як країна буде сплачувати борги.

[image: image10]
Рис. 2.12 Дохідність державних облігацій Швейцарії та Австрії
Джерело: складено автором на основі даних [32]. 

Аналізуючи динаміку облігацій Швейцарії та Австрії, можна зробити висновок, що динаміка обох країни має регресивний характер з 2018 року. Проте країни створюють досить вигідні умови для придбання держоблігацій для іноземних інвесторів, динаміка Швейцарії та Австрії демонструє коливання, проте незначні.

Надалі буде розглянуто аналіз операцій Carry Trade. Станом на 27.03.2021р. та 27.03.2020р. маємо наступні показники валютного курсу трьох країн: Швейцарії, Австрії та України (див. табл. 2.5).
Таблиця 2.5
Показники валютного курсу Швейцарії, Австрії та України
	 Ex.rate
      Рік
	        USD/CHF
	       USD/EUR
	   USD/UAH

	2020
	0,9861
	0,9129
	28,12

	2021
	0,9413
	0,8488
	28,01


         Джерело: складено автором на основі даних [33].

Отже, всі аналізовані валюти, а саме - швейцарський франк, євро та українська гривня за останній рік подорожчали.
Таблиця 2.6
Дохідність валют
	    Країна
	 Відсоткова ставка займу, %
	        Облігації, %

	   Швейцарія
	2,63
	-0,82

	   Австрія
	1,62
	-0,26

	   Україна
	6
	13,365


             Джерело: складено автором на основі даних [31, 32].

Згідно з даними табл. 2.6, найвища відсоткова ставка, станом на 2020 рік, в Україні, найнижча – у Австрії. Щодо відсотка дохідності по облігаціям внутрішньодержавної позики - Швейцарія залишається з найнижчим показником, а  з найвищим – Україна. 

Отже, рівняння аналізу Carry Trade має наступний вигляд: 
10) Конвертуємо 1 млн. дол. США у євро, згідно з курсом 2020 року станом на 27 березня (див. табл. 2.5). Обираємо для конвертації євро через те, що дохідність державних облігацій Австрії вище і процентна ставка більш вигідна. Отримаємо:

1 000 000 * 0,8488 = 848 800 євро;
11) Наступний крок- рахуємо прибутковість державних облігацій в Австрії за 1 рік:

848 800 * (-1,0026) = -851 006,88 євро;
12) Наступна операція - це оборотній обмін євро на дол. США по курсу 2021 року: 

 -851 006,88 / 0,9129 = -932 201,643 дол. США
13) Рахуємо прибутковість після розрахунку з банком:

-932 201,643 - (1 000 000 + (1 000 000 * (-0,082))) = -1 850 201,643 доларів США

Отже, провівши таку операцію можна зробити висновок, що брати кредит в Австрії задля купівлі державних облігацій в Швейцарії – не вигідно. Кінцева сума - це збиток у близько 1,85 млн. дол. США.
РОЗДІЛ 3
ОСОБЛИВОСТІ ЗОВНІШНЬОЕКОНОМІЧНИХ ОПЕРАЦІЙ 
ШВЕЙЦАРІЇ ТА АВСТРІЇ З УКРАЇНОЮ

Економічні та дипломатичні відносини між Швейцарською Конфедерацією, Австрійською Республікою та Україною було встановлено ще у 1991 році, у період початку незалежності України. Країни навіть не чекаючи референдуму, почали контактувати з українським політичним керівництвом.

Швейцарія для України є партнером, з одного боку, в економічному розвитку, в рамках проектів по демократизації і децентралізації влади з метою зміцнення місцевих органів самоврядування, з іншого боку, підтримує Україну там, де мова йде про боротьбу з корупцією. Швейцарія приділяє велику увагу підвищенню енергоефективності економіки країни і зміцненню національної системи охорони здоров’я. Україна є привабливою країною в галузі сільського господарства. Вона має в своєму розпорядженні найкращі і найбільш родючі грунти в усій Європі, тому в цій країні є перспективним ринок збуту для продукції агрохімічної промисловості. Швейцарія є для України п'ятим за величиною приватним іноземним інвестором. В рамках двостороннього промислового партнерства Швейцарія інвестує близько 27 млн. шв. франків на рік. В результаті Швейцарія має в Україні прекрасну репутацію і, відповідно, солідний вплив [34].

Австрія бачить в Україні значний економічний потенціал. У коротко- і середньостроковій перспективі інтереси України щодо Австрії сфокусовані навколо двох речей: санкції і інвестиції. В останні роки Австрія є одним з головних інвесторів в українську економіку. Країна входить у топ 5 серед всіх країн світу за обсягом інвестицій в економіку України. Австрійські бізнесмени, на відміну від своїх колег з Німеччини або інших країн ЄС, з великим розумінням ставляться до "особливостей" ведення бізнесу в країнах пострадянського простору [35].

Далі будуть розглянуті торгові відносини між Швейцарією, Австрією та Україною протягом 2016 – 2020 років. ЄС став головним торговельним партнером України в 2019 році: 40,1% від загального обсягу. У структурі експорту найбільшу частку займають чорні метали (15,2%), зернові культури (12,7%), машини та обладнання (11,1%). У порівнянні з показниками 2018 року експорт зернових зріс на 18,2%, тоді як металів - знизився на 15,3%, машин та устаткування - на 2,6% [36]. І хоча Швейцарія не входить до складу ЄС, вона активно приймає участь у торгових відносинах з Україною. Динаміка українського експорту у Швейцарію та Австрію  є стабільно зростаючою протягом 2016-2019 років (див. рис. 3.1), проте у 2020 році спостеріється спад значень в обидві країни, причиною чого є пандемія, яка створює перешкоди для вільного руху товарів та послуг. Порівнюючи потоки експорту для обох країн, Швейцарія отримає більші обсяги товарів та послуг з України, ніж Австрія. 
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Рис. 3.1 Динаміка експорту товарів до Швейцарії та Австрії, млн. доларів США

Джерело: складено автором на основі [37, 38].

Основними статтями експорту товарів з Швейцарії в Україну є камінь і скло, деревина, мінерали, овочі та інші харчові продукти. Щодо експорту Австрії, основні товари це також мінерали, деревина, овочі, сировина, жири та олії, метали тощо.

Далі буде розглянуто імпорт товарів та послуг з Швейцарії та Австрії (див. рис. 3.2). Австрія демонструє прогресивну динаміку до 2019 року, тобто австрійські товари та послуги стають більш популярними в Україні. Швейцарія демонструє мінливу динаміку, максимальний показник спостерігається у 2017 році, надалі - регресія. Так само, як з динамікою експорту, у 2020 році бачимо суттєвий спад значень, що пов’язано з пандемією. Швейцарія найбільше імпортує в Україну товари хімічного та фармацевтичного сектору, машинобудівне обладнання, електроніку, годинники. Щодо Австрії, країна імпортує в Україну паливо, машини та електроніку, деревину, фармацевтичну продукцію, пластмаси та полімери.

[image: image12]

Рис. 3.2 Динаміка імпорту товарів з Швейцарії та Австрії, млн. доларів США

Джерело: складено автором на основі [37, 38].
Порівнюючи обсяги імпорту в Україну з обох аналізованих країн, Швейцарія випереджує Австрію у 2 рази. 

За даними Нацбанку України, станом на 2020 рік Австрія інвестувала в економіку України близько 1 227,9 млн. дол. США, що складає 3,2 % від загального обсягу прямих іноземних інвестицій. Австрія займає шосте місце серед країн-інвесторів України. Найбільше коштів залучено до сфери фінансової та страхової діяльності, переробної промисловості, оптової та роздрібної торгівлі, ремонту автотранспортних засобів. Попри загальне скорочення активів австрійські інвестори збільшили свій капітал у фінансовій та страховій сферах та у сфері готельного та ресторанного бізнесу [39].

Станом на початок 2021 року Швейцарська Конфедерація входить в п'ятірку провідних країн-інвесторів в економіку України. Швейцарські капіталовкладення складають майже 1,8 млрд доларів США, що дорівнює 5% від загального обсягу вкладеного іноземного капіталу. Найбільший обсяг швейцарських інвестицій - 60%- надійшли в промисловість. В Україні працює кілька всесвітньо відомих швейцарських підприємств, серед яких компанії «Нестле С.А.», «Сандоз АГ», «Філіп Морріс Інтернешнл», «Ф. Хоффманн ла Рош», «Новартіс Фарма АГ», «Ферекспо АГ» [40].
Отже, проаналізувавши особливості зовнішньоекономічних операцій Швейцарії та Австрії, можна зробити висновок, що країни мають тісні економічні відносини з Україною, які з кожним роком мають прогресивну тенденцію щодо динаміки та поглиблення. В Австрії українські товари є більш популярними, ніж у Швейцарії, що підтверджує активно зростаюча динаміка експорту Австрії. Проте швейцарські товари мають більший попит в Україні, ніж австрійські, що демонструє динаміка імпорту товарів з Швейцарії. Швейцарія та Австрія займають 5-те та 6-те відповідно місце за обсягом інвестицій в українську економіку, що підтверджує активну підтримку України.
ВИСНОВКИ

 На основі проведених у дипломній роботі досліджень можна зробити наступні висновки.

У першому розділі були наведені загальні характеристики платіжного балансу Швейцарії та Австрії та проаналізовані статті іноземних та вітчизняних авторів щодо складових платіжного балансу країн. Швейцарія характеризується переважно позитивним платіжним балансом, що свідчить про високий рівень розвитку виробництва - країна виробляється більше товарів і послуг, ніж вона може спожити. Швейцарія є дуже привабливою країною для інвестування через відкритість своєї економіки, стабільність та надійність. Австрія ж у свою чергу, демонструє пасивний баланс, проте незначний. Країна намагається компенсувати це явище надходженнями від транзитної торгівлі, закордонними капіталовкладеннями та туризмом. Австрія, так само як і Швейцарія, є надійною, стабільною та відкритою країною, вона пропонує усі сприятливі умови для іноземних інвесторів. 

Дослідники у своїх статтях щодо платіжних балансів Швейцарії та Австрії найбільше приділяли увагу інвестиційному середовищу країн. Було з’ясовано, що тиск на швейцарський франк зумовлений помітним зменшенням іноземних інвестицій резидентів Швейцарії. З огляду на необхідність інвестувати в реальну економіку для сприяння зростанню та уникнення поточного надмірного змиву фінансової системи, що підвищує ціни активів недостатньо продуктивним чином, автори роблять висновок, що Швейцарія повинна оцінити можливості для перебалансування та виділити можливість побудови швейцарського суверенного фонду багатства, що було б вигідно як для самої країни, так і для усього світу. Країна надає національний режим і не допускає торгових бар’єрів. Швейцарія є одним з найбільших інвесторів Європи. Обсяг швейцарських ПІІ неухильно зростав протягом останніх років, проте Конференція ООН з торгівлі і розвитку попереджує про скорочення глобальних потоків у найближчий час через пандемію Covid-19. 

Щодо Австрії, вона має добре розвинену ринкову економіку, яка активно приймає прямі іноземні інвестиції та має стабільний та привабливий клімат для іноземних інвесторів. Оскільки понад 50% ВВП припадає на експорт, економіка Австрії тісно пов’язана з іншими економіками ЄС. Австрія має складні фінансові ринки, які дозволяють іноземним інвесторам отримувати доступ без обмежень. Уряд вітає іноземні портфельні інвестиції та Австрійський національний банк ефективно регулює їх. Більша частина інвестицій в Австрію має портфельний характер.

У другому розділі були проаналізовані основні складові платіжного балансу країн. Обидві країни мають позитивні торгові баланси, тобто вони орієнтовані на експорт. Країни є одними з головних торгових партнерів один для одного, активно експортують ліки, кров, антисироватки тощо. Баланс послуг Швейцарії та Австрії має також додатню динаміку. Туризм відіграє значну роль для обох країн. Сальдо рахунку поточних операцій є додатнім протягом розглянутого періоду, тобто Австрія та Швейцарія економить більше, ніж інвестує та використовує переважно власні ресурси для задоволення внутрішніх потреб у споживанні та інвестиціях. 

Від’ємний рахунок операцій з капіталом вказує на переважний грошовий потік, що надходить із країни в інші країни. Наслідок полягає в тому, що право власності на активи в іноземних країнах збільшується. Швейцарія демонструє досить високі обсяги вивезення капіталу. Аналіз фінансового рахунку показав, що резиденти за кордоном стали більше володіти активами, ніж іноземці в країнах через додатню динаміку сальдо. Якщо внутрішня власність збільшується більше, ніж іноземна, вона створює профіцит на фінансовому рахунку, що й спостерігається. Прямі та портфельні інвестиції демонстрували деякі коливання, проте переважний притік інвестицій до Швейцарії та Австрії. Така нестабільність може бути пов’язана з рухом активів іноземних інвесторів в країні та резидентів за кордоном. Проте більша частина вкладень в інші країни з Австрії відбувається саме в формі портфельних інвестицій. Це пояснюється тим, що портфельні інвестиції менш ризиковані, більш ліквідні, а тому й більш рухливі.

Зведений платіжний баланс Австрії протягом 2016-2019 років та Швейцарії у 2016 та 2018 роках має від’ємну динаміку - тобто виплати за платежі, що йдуть за кордон перевищують платежі, що надходять з-за кордону. У 2017 та 2019 роках у Швейцарії спостерігається позитивний баланс, тобто протилежна ситуація. Можна зробити висновок, що Австрія має більш стабільну тенденцію розвитку. У 2017 році спостерігався значний стрибок, і показник Швейцарії зріс майже на 45 млрд. доларів США, в той час коли показники Австрії коливалися майже в однакових числових рамках.  


Для регресійного аналізу у якості залежної змінної був обраний експорт товарів та послуг Швейцарії та Австрії, у якості незалежних змінних - обсяг ВВП (GDP), валютного курсу (exchange rate), рівень інфляції (inflation), рівень безробіття (unemployment rate) та прямі інвестиції в країну (direct investment) протягом 2000-2020 р.р. Згідно результатам аналізу, найбільший вплив для обох країн має рівень інфляції, найменш вагомий вплив має динаміка ВВП. Підвищення інфляції сприяє збільшення конкурентоспроможності товарів, а тому збільшує обсяг експорт товарів та послуг.

Для проведення операції Carry Trade з державними облігаціями, у якості країни-інвестора було обрано Австрію та валюту євро через те, що дохідність державних облігацій Австрії вище і процентна ставка більш вигідна, ніж у Швейцарії. Провівши аналіз операцій, було зроблено висновок, що брати кредит в Австрії задля купівлі державних облігацій в Швейцарії – не вигідно. Кінцева сума - збиток у 1,85 млн. дол. США.

У третьому розділі були проаналізовані зовнішньоекономічні відносини Швейцарії та Австрії з Україною. Обидві країни бачать значний економічний потенціал в Україні та є одними з головних інвесторів в українську економіку. Основними статтями експорту товарів з Швейцарії та Австрії в Україну є деревина, мінерали, овочі та інші харчові продукти. Швейцарія найбільше імпортує в Україну товари хімічного та фармацевтичного сектору, машинобудівне обладнання, електроніку, годинники. Австрії у свою чергу імпортує в Україну паливо, машини та електроніку, деревину, фармацевтичну продукцію, пластмаси та полімери. Швейцарські товари мають більший попит в Україні, ніж австрійські.
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