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ВСТУП
Економіки Аргентини та Бразилії є двома найбільшими господарствами країн Південної Америки. Їхній сукупний валовий внутрішній продукт дорівнює майже половині ВВП всіх країн континенту, що обумовлює їх економічний вплив на розвиток країн-сусідок, а також загалом на весь світ.

Так, наприклад, Бразилія протягом останніх десятиліть є найважливішою країною для німецьких експортерів та інвесторів у Південній Америці. Однак, її варто віднести до країн, що сильно залежать від цін на сировину: так, завдяки високим цінам на сировину економіка може процвітати, рівень безробіття знижатися, заробітна плата зростати. Однак, як тільки ціни на сировину починають знижуватися, у Бразилії спостерігається зворотній ефект: зменшується рівень продуктивності праці, збільшується рівень боргу приватного сектору та держави в цілому, починаються інфляція та девальвація.

Аргентині, як і Бразилії, притаманні різні етапи економічного розвитку з періодами зростання та жорсткого падіння. Саме тому сьогодні 35% аргентинців живуть у поганих умовах, які стали ще гіршими в умовах рецесії в Аргентині, яка розпочалася у 2018 році. При цьому зусилля з покращення ситуації в економіці, у тому числі запровадження суворих обмежень на державні витрати на соціальне забезпечення відповідно до вимог Міжнародного валютного фонду, лише посилили нерівність та збільшили рівень безробіття.
В економічній історії України також траплялись періоди економічного падіння, зовнішнього та внутрішнього знецінення національної валюти, зростання рівня безробіття. Саме тому дослідження економічного розвитку Бразилії та Аргентини, зокрема аналіз розвитку їх зовнішньоекономічних зв’язків є актуальним для України.
Метою дипломної роботи є аналіз сучасного розвитку зовнішньоекономічних позицій Бразилії та Аргентини.

Досягнення поставленої мети передбачає вирішення у дипломній роботі наступних завдань:

· вивчити теоретичні основи аналізу зовнішньоекономічних операцій Бразилії та Аргентини в умовах глобальної конкуренції;

· дослідити динаміку та структуру поточних рахунків Бразилії та Аргентини;
· здійснити порівняльний аналіз фінансових рахунків Бразилії та Аргентини;
· провести моделювання та оцінити результат операцій «Carry Trade» з державними облігаціями Бразилії, Аргентини та України
· виявити особливості зовнішньоекономічних операцій Бразилії та Аргентини з Україною.

Об’єктом дослідження –  є економіки Бразилії та Аргентини.

Предметом дослідження – є теоретичні основи та прикладні аспекти розвитку зовнішньоекономічних операцій Бразилії та Аргентини в умовах глобальної конкуренції.

При виконанні поставлених завдань були використані дані та матеріали з таких джерел: сайти Центральних банків Бразилії та Аргентини, сайт Міжнародного валютного фонду, наукова література. 

У роботі були використані наступні методи дослідження: теоретико-критичний аналіз джерел за темою дипломної роботи, узагальнення і синтезування отриманої інформації, графічний метод та метод регресійного аналізу.

Робота складається з вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел, додатків.

Дипломна робота є самостійно виконаним дослідженням, усі результати, що викладені у роботі та виносяться на захист, отримані автором особисто.

РОЗДІЛ 1
ТЕОРЕТИЧНІ ОСНОВИ АНАЛІЗУ ЗОВНІШНЬОЕКОНОМІЧНИХ ОПЕРАЦІЙ БРАЗИЛІЇ ТА АРГЕНТИНИ
Аргентина та Бразилія є сусідніми країнами Південної Америки та двома найважливішими економіками даного регіону. Бразилія — одна з світових гігантів гірничодобувної, сільськогосподарської та обробної промисловості, має сильний та швидкозростаючий сектор послуг. Країна добуває величезну кількість корисних копалин, у тому числі залізну руду, олово, марганець, золото, кварца, алмази та інше дорогоцінне каміння, а також експортує величезну кількість сталі, автомобілів, електроніки та споживчі товари. Країна є основним світовим джерелом кави, апельсинів, а також великим виробником цукру, сої та яловичини; однак відносна важливість бразильського сільського господарства знижується з середини 20 століття, коли країна почала швидко урбанізуватись та використовувати свій мінеральний, промисловий та гідроенергетичний потенціал.
До 1997 року Аргентина випереджала більшість інших країн регіону за темпами зростання на душу населення, проте після значного уповільнення темпів у 1999 році, яке вплинуло на весь регіон, головним чином, внаслідок скорочення припливу капіталу після кризи у Росії, інші країни регіону почали деяке пожвавлення, в той час як Аргентина поринула в затяжну рецесію і звела нанівець більшість її колишніх досягнень. Країна має довгу історію інституційної слабкості, високої інфляції та знецінення валюти. В результаті, різні інвестори дивилися не в бік заощаджень на ринках капіталу, а воліли інвестувати в нерухомість або в прості активи в твердій валюті. Перевага, яку аргентинці віддають долару як засіб заощадження після гіперінфляції та конфіскації у 80-ті роки- привела до високодоларизованої економіки, в якій жорстка прив'язка або навіть повна доларизація здавалися розумними альтернативами – з фінансової точки зору. У статті «Анатомія кризи: чому Аргентина була особливою і чого можна у них навчитися» Гільермо Перрі (2017) [1] детально було розглянуто  питання цієї країни. Аргентинську кризу по-різному пояснювали бюджетними дисбалансами, достатнім песимізмом інвесторів, що викликало відтік потоків капіталу. У цій статті автор виділив наступні основні джерела вразливості: жорстка прив'язка, прийнята спираючись на міркування Оптимальної валютної зони у контексті гнучкості заробітної плати та цін; нестійке фінансове становище внаслідок експансіоністської політики в умовах буму. Тож, той факт, що Аргентина опинилася в гіршому становищі, ніж інші країни, має пояснюватись її вищою вразливістю перед потрясіннями. 
Під час тривалої відсутності Аргентини на світових ринках боргових зобов'язань було обмежено ресурси на фінансування валового накопичення основного капіталу. Довіра була низькою, а інвестиції стримувалися. Внаслідок цього зростала інфляція, оскільки фінансові потреби мали все більшою мірою задовольнятися центральним банком за допомогою друкування грошей. Це призвело до прискорення девальвації, яке уряд неодноразово намагався приборкати ринковим втручанням, але, на жаль,  це не принесло великої користі. Юан Мануель Пазос у своїй статті «Шлях до відновлення: повернення Аргентини на міжнародні ринки капіталу» (2017) [2] стверджував, що різке виснаження золотовалютних резервів Аргентини призвело до того, що уряд запровадив обмеження на імпорт та відтік капіталу у спробі стримати девальвацію обмінного курсу країни. ВВП не зростав весь час доки не відновили доступу до ринків капіталу: до 2016 року реальний ВВП на душу населення впав на 6 відсотків з 2011 року, в якому було повністю запроваджено контроль над капіталом. Проте ситуація значно змінилася. Уряд здійснював активну програму громадських робіт: понад 70% планів у галузі інфраструктури націлені на розвиток та вдосконалення транспорту, доріг, особливо навколо найбільших виробничих центрів, що дозволить значно підвищити продуктивність і, отже, конкурентоспроможність. 
Відповідно до звіту Світового Банку «Аргентина: фінансування інфраструктури ринком капіталу» (2017) [3], покращення суверенного кредитного рейтингу Аргентини допомогло стимулювати випуски субсуверенних та корпоративних облігацій. З моменту повернення Аргентини на міжнародні ринки капіталу на початку 2016 року субсуверенними та корпоративними суб'єктами було випущено облігацій на 8,4 млрд. доларів США та 4,4 млрд. доларів США відповідно, які частково використовуються для підтримки інфраструктурних проектів. На початку квітня 2016 року Standard & Poor's підвищила суверенні рейтинги Аргентини за боргами у місцевій та іноземній валюті до B з B-, що йшло за підвищенням рейтингів Moody's, які підвищили суверенний рейтинг Аргентини за борговими зобов'язаннями в іноземній валюті з C1 до B3. 
Отже, безсумнівно, 2016 був лише початком нової ери для аргентинської економіки. Біржа знаходиться у вільному обігу, і країна є більш відкритою для міжнародної торгівлі, ніж вона була багато років тому. Крім того, наприкінці 2016 року аргентинці взяли активну участь у податковій амністії, яка призвела до декларування $116 млрд активів – історичний успіх. Саме на той момент Аргентина стала величезною можливістю для глобальних інвесторів, які прагнуть вести бізнес, проте хоч макроекономічні та політичні умови значно покращилися, можливості в реальному секторі все ще знаходяться на початковій стадії. 
Економіка Бразилії пережила декілька важких періодів: після глибокої рецесії у 2015-2016 роках зростання ВВП становило трохи більше ніж 1%/рік у період 2017-2019 рр.. Але ситуація, нарешті, покращується, і Міжнародний валютний фонд прогнозував зростання у 2,2-2,3 відсотки у 2020-21 рр.. Зараз завдання полягає в тому, щоб перетворити цей циклічний підйом на стійке довгострокове зростання. У статті «Найбільший економічний ризик Бразилії – безтурботність» (2020) [4] Отавіано Кануто вказував, що зараз Бразилія переходить до нової економічної моделі, в якій більш низькі відсоткові ставки, які розраховані на більш тривалу перспективу, зростання приватного фінансування та інвестицій компенсують найбільш стриману фіскальну політику та скорочення державного банківського кредиту. На фіскальному фронті Бразилія вже зробила значні кроки: ще 2016 року уряд оголосив 20-річну «стелю» державних витрат: пенсійна реформа є важливим прикладом цього нового режиму, але лише пенсійної реформи недостатньо для відновлення, так як продовжують зростати інші обов'язкові державні витрати. Якщо уряд Бразилії дотримуватиметься обмеження державних витрат, реальні процентні ставки не зростуть значно, а щорічне зростання ВВП становитиме в середньому близько 2%, таким чином, відношення валового боргу державного сектора до ВВП може знизитися з 77% у 2018 році до 66% у 2030 році. Якщо зростання ВВП становитиме у середньому 3%, це співвідношення може впасти до 49 відсотків.
Отже, цей період може стати вирішальним для переходу Бразилії до більш здорового та сталого зростання, але тільки якщо уряд візьме на себе зобов'язання щодо проведення реформ, а фінансові ринки, у свою чергу, дають ще один привід сподіватися на успіх макроекономічного відновлення країни. Але лідерам Бразилії варто пам'ятати: якщо вони просто скористаються короткостроковими вигодами від поліпшення макроекономічних показників, не заклавши основи довгострокового процвітання, то, можливо, незабаром економічне відновлення знову призупиниться.
Проаналізувавши попередні статті, немає жодних сумнівів у тому, що обидві країни стикаються із фіскальними проблемами: спостерігається первинний бюджетний дефіцит, а рівень державного боргу високий щодо ВВП. Економісти Гільєрмо Кальво, Аугусто де ла Торре та Роке Фернандес у своїй праці «Глобальні та місцеві проблеми Аргентини та Бразилії» (2018) [5] проаналізували та порівняли досвід двох країн. Було зазначено, що обидві економіки стикаються з низькими або негативними темпами зростання, частково через циклічні або тимчасові фактори і частково через низький рівень продуктивності. Він, в свою чергу, викликаний складним режимом регулювання та податковою системою, які перешкоджають інвестиціям. Однак зазначали, що реалії Аргентини та Бразилії сильно відрізняються у деяких важливих аспектах. Бразилії не доводилося стикатися з валютною кризою та проблемами зовнішнього фінансування, як Аргентині, якій довелося скоротити великий дефіцит рахунку поточних операцій платіжного балансу. Зовнішній державний борг Бразилії та потреби державного сектора у зовнішньому фінансуванні невеликі. Однак у той час як зовнішня заборгованість приватного сектора в Аргентині є досить помірною, у Бразилії вона відносно висока. Що стосується грошово-кредитної політики та інфляції, то ситуація в обох країнах також сильно відрізняється. У той час як рівень інфляції в Аргентині зазнав значного зростання протягом 2018 року в контексті низького рівня довіри до її грошово-кредитної політики, Бразилія зберегла низький та стабільний рівень інфляції та значно підвищила довіру до свого центрального банку.
Взагалі,  2018 рік був надзвичайно важким для Аргентини, валютна криза призвела до серйозної девальвації, яка швидко поширилася на кредитний ринок внаслідок раптової зупинки міжнародних потоків капіталу. Внаслідок високого рівня доларизації державного боргу (близько 70% від загального боргу), відношення державного боргу до ВВП збільшилося до більш ніж 80% внаслідок девальвації. Тож, для того, щоб стабілізувати ситуацію та відновити економіку, необхідні були швидкі дії та суворе дотримання узгоджених цілей, а саме: внесення змін до грошово-кредитної й податково-бюджетної політики та масивна фінансова підтримка МВФ.
Стосовно Бразилії, то країна має потенціал для короткострокового відновлення економіки через високий рівень незадіяних промислових потужностей. Варто також відмітити надійні грошово-кредитні та фінансові інститути, низький рівень інфляції, що знаходиться в межах цільового показника центрального банку (4%), сильна зовнішня позиція, що відзначена низьким дефіцитом рахунку поточних операцій (0,8% ВВП) та високим рівнем міжнародних резервів по відношенню до короткострокового зовнішнього боргу. Однак новому уряду доведеться зіткнутися із серйозними труднощами: основне - це серйозна фіскальна проблема на всіх рівнях управління: федеральному, рівні штатів та муніципалітетах, що відображає неефективність у надто великій державі. Внутрішній державний борг високий та збільшується, крім того, дефіцит бюджету є одним з найвищих серед країн, що розвиваються, і становить близько 7,5% ВВП, дві третини якого припадає на процентні платежі. Тому, для того, щоб стабілізувати ситуацію уряду доведеться впроваджувати реформи, які зіштовхнуться із сильним політичним опором: реформи соціального забезпечення, скорочення субсидій, скасування індексації заробітної плати та пенсій, а також зменшення ступеня цільового розподілу доходів. Також, уряду доведеться реалізувати широку програму приватизації не лише для отримання доходів, а й для зменшення «присутності» держави та підвищення якості державних послуг.
Отже, проаналізувавши дану статтю, можна прийти до висновку: обидві країни зараз стикаються із труднощами,  подолання яких можливе лише у разі впровадження реформ. Дії повинні бути послідовними й інтенсивними та направленні на відновлення довіри ринків та приватного сектору, щоб уряди могли стимулювати зростання за рахунок приватних інвестицій та експорту. Не менш важливою буде здатність уряду залучати іноземний капітал для відновлення інфраструктури та фінансування приватних інвестицій. Економічне відновлення можливе для обох країн, однак потрібно розуміти, що головна мета – це не короткострокове чи середньострокове піднесення, а саме послідовне підвищення рівня життя та скорочення розриву в доходах на душу населення з розвиненими країнами.
У статтях «Аргентина та Бразилія несуться на автотрасі»  Пабло Гопп (2018) [6] та «Продовження торгової угоди між Бразилією та Аргентиною» Пренси Адефа (2019) [7] вказувалось, що зростаюча двостороння економічна інтеграція зміцнила економіку та промисловість двох країн. Бразильські капітальні активи присутні у різних секторах аргентинської економіки, таких як металургія, нафта, банківська справа, автомобілебудування, текстиль, взуття, сільськогосподарська техніка, гірничодобувна промисловість та цивільне будівництво. Деякі з основних областей, що отримують вигоду з двостороннього партнерства, включають автомобільний сектор, який надає прямий та непрямий вплив на бразильську економіку в цілому у таких різних галузях, як: гірничодобувна промисловість, виробництво чорної металургії, хімія, нафта/газ та сфера послуг. Бразилія, взагалі, входить до десятки найбільших виробників автомобілів у світі: у 2017 році було вироблено 2,7 мільйона автомобілів, а в Аргентині – близько 0,5 мільйона (за даними Міжнародної організації автовиробників (OICA)). Незважаючи на ці відмінності, аргентинська автомобільна промисловість є однією з основних рушійних сил економіки Аргентини, на частку якої припадає майже 10% загального обсягу експорту.
Аргентина та Бразилія є великими торговими партнерами та підтримують автомобільну угоду з особливими умовами обміну, які мають на увазі наступне: на кожен експортований долар аргентинські автомобільні компанії мають право імпортувати бразильські автомобілі на 1,5 долара. Термін дії цієї угоди закінчився в середині 2020 року і між урядами вдалося досягти згоди щодо відновлення Загального автомобільного пакту (Common Automotive Pact (PAC)), в якому визначаються нові умови обміну транспортними засобами та їх частинами. Ця угода діятиме до 2029 року та замінить попередню, яка була парафована 27 червня 2016 року. Підписання цієї нової довготривалої угоди встановить довгострокові правові рамки, можливість проектування та направлення інвестицій у наступні десять років, що допоможе зміцнити регіон як блок перед новими викликами, з якими стикається автомобільний сектор на міжнародному рівні. 
РОЗДІЛ 2
ПОРІВНЯЛЬНИЙ АНАЛІЗ ОСНОВНИХ СКЛАДОВИХ ЗОВНІШНЬОЕКОНОМІЧНИХ ОПЕРАЦІЙ БРАЗИЛІЇ ТА АРГЕНТИНИ 
2.1 Динаміка та структура поточних рахунків Бразилії та Аргентини 
У даному підрозділі буде проаналізовано основні складові рахунку поточних операцій Бразилії та Аргентини впродовж 2017-2021 рр.. Почнемо з розгляду торгового балансу країн. Нижче можна ознайомитись з динамікою показників (див. Табл. 2.1). 
Таблиця 2.1
Торговий баланс Бразилії та Аргентини впродовж 2017-2021 рр., млрд. дол. США
	
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021

	Торговий баланс (Бразилія)
	57,325
	43,373
	26,547
	32,37
	36,363

	Експорт 
	218
	239,519
	225,799
	210,707
	284,011

	Імпорт 
	160,675
	196,146
	199,252
	178,337
	247,648

	Торговий баланс (Аргентина)
	-5,447
	-0,743
	18,228
	14,631
	18,767

	Експорт 
	58,661
	61,801
	65,156
	54,945
	77,986

	Імпорт
	64,108
	62,544
	46,928
	40,314
	59,219


Джерело: [12, 13].
Розглянувши Табл. 2.1 можна стверджувати, що ситуація в країнах відрізняється: в період 2017-2019 рр. торговий баланс Бразилії скорочувався, тобто хоч експорт в цілому і переважав над імпортом, показники мали тенденцію до зниження, в той час як імпорт поступово збільшувався. Це було пов’язано з падінням цін на сировину, збільшенням імпорту енергоносіїв та зниженням конкурентоспроможності бразильської продукції. Однак, варто зазначити, що будучи світовою сільськогосподарською наддержавою, Бразилія проводить дуже специфічну зовнішньоторговельною політику, яка спрямована на завоювання нових ринків та збереження на них свого впливу.   
В Аргентині навпаки – протягом 2017-2019 рр. показники покращились та вдалось позбавитись дефіциту балансу: з -5.447 млрд. дол. США до 18,228 млрд. дол. США. Покращення тренду балансу товарів можна пояснити зниженням імпорту та зростанням експорту: у 2018 році Аргентина зіткнулася з гіперінфляцією, яка становила 49,7% і саме завдяки такій сильній девальвації валюти а короткостроковій перспективі вдалося досягти збільшення експорту. Аргентинські товари стали відносно дешевими в порівнянні з товарами інших країн, що значно підвищило попит, а подорожчання імпорту призвело до його значного зменшення. У 2019 році вдалося також збільшити поставки сільськогосподарських товарів, які значно виросли в порівняні з 2018 роком, коли врожай сильно постраждав через посуху; збільшення обсягів постачання палива та енергоносіїв, в свою чергу, можна пояснити збільшенням видобутку вуглеводнів. Протягом наступних років можна спостерігати, що показники обох країн залишаються приблизно на тому ж рівні. 
Стосовно балансу послуг, то для обох країн характерних дефіцит, який має тенденцію до скорочення впродовж 2017-2021 рр..  У 2020 році пандемія COVID-19 негативно вплинула на економіку країн та забрала велику кількість життів. З моменту підтвердження першого випадку захворювання у лютому 2020 року та до початку грудня в Бразилії було зареєстровано 6,9 мільйона випадків захворювання та 181 тис. смертей, що було одним із найвищих показників у світі. Сектор послуг дуже скоротився: найбільшу дію пандемія справила на продовольчі послуги, туризм та авіатранспорт. Таким чином, скорочення дефіциту обумовлене одночасним скороченням як експорту, так і імпорту послуг. Ознайомитись з даними можна нижче (див. Табл. 2.2).
Таблиця 2.2
Баланс послуг Бразилії та Аргентини впродовж 2017-2021 рр., 
млрд. дол. США
	
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021

	Баланс послуг (Бразилія)
	-38,325
	-35,99
	-35,489
	-20,942
	-17,112

	Експорт
	34,457
	35,383
	34,275
	28,575
	33,163

	Імпорт
	72,782
	71,373
	69,764
	49,517
	50,275

	Баланс послуг (Аргентина)
	-9,695
	-8,935
	-4,865
	-2,24
	-3,476

	Експорт 
	15,506
	15,342
	14,764
	9,399
	9,358

	Імпорт 
	25,201
	24,277
	19,629
	11,639
	12,834


Джерело: [10, 11].
Стосовно Аргентини, то у 2019 році можна спостерігати покращення балансу: з -8,935 млрд. дол. США до -4,865 млрд. дол. США – це було обумовлено різким скороченням імпорту через гіперінфляцію, так як іноземні послуги стали дорожче, ніж вони були раніше. Подальше скорочення дефіциту обумовлене всесвітньою кризою у сфері охорони здоров’я та з жорсткими обмеженням.
Перейдемо до розгляду первинних доходів, до складу яких в свою чергу входять оплата праці та доходи від інвестицій Бразилії та Аргентини впродовж 2017-2021 рр.. Ознайомитись з показниками можна нижче (див. Табл. 2.3). Протягом 2017-2021 рр. спостерігається профіцит балансу оплати праці, тобто протягом всього проміжку часу заробітна плата резидентів закордоном вища за нерезидентів в країні – відповідно надходження грошей в країну переважають над виплатами. Загалом, у період 2015-16 рр. Бразилія пережила найсерйознішу рецесію і соціальні наслідки економічного спаду ще довго відчувались. Економічний спад призвів до різкого зростання безробіття - з 7 до 13 відсотків, а також кількості людей, які живуть у злиднях. У 2017 році було проведено реформу, яка мала б сприяти гнучкості у трудових відносинах та встановленню заробітної плати, проте вплив на зайнятість був слабким через правову невизначеність, пов'язану з тлумаченням закону судами, та повільними темпами економічного зростання. 
Таблиця 2.3
Первинні доходи та її складові – оплата праці й доходи від інвестицій Бразилії впродовж 2017-2021 рр., млрд. дол США 
	
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021

	Первинні доходи
	-43,17
	-58,824
	-57,272
	-38,264
	-50,47

	Надходження
	23,23
	13,223
	25,128
	20,097
	29,791

	Виплати
	66,4
	72,047
	82,4
	58,361
	80,261

	Оплата праці: баланс
	0,284
	0,249
	0,195
	0,118
	0,1

	Надходження
	0,398
	0,368
	0,333
	0,254
	0,256

	Виплати
	0,114
	0,119
	0,138
	0,136
	0,156

	Інвестиційні доходи: баланс
	-43,453
	-59,073
	-57,467
	-38,382
	-50,571

	Надходження
	22,832
	12,854
	24,795
	19,843
	29,534

	Виплати
	66,285
	71,927
	82,262
	58,225
	80,105


Джерело: [14].
Під час економічного спаду в усіх секторах відбулося скорочення робочих місць і в період економічного підйому зросло створення неофіційних робочих місць, що говорило про те, що глибокий спад залишив значну невизначеність та небажання офіційно наймати працівників. У період 2019-2021 спостерігається, скорочення балансу, яке було спровоковано зменшенням як надходжень, так і виплат – з 0,195 млрд. дол. США до 0,1 млрд. дол. США. Наслідки коронавірусу відчуваються досі: втрата робочих місць, зниження тривалості робочого дня та значне скорочення можливостей для самостійної зайнятості серйозно впливають на приватне споживання. 
Стосовно інвестиційних доходів, то протягом усього аналізованого періоду сальдо від’ємне, тобто доходи іноземних інвесторів від інвестицій в Бразилії переважають над доходам резидентів закордоном. Впродовж 2017-2019 рр. дефіцит балансу мав тенденцію до зниження - це було обумовлено постійним ростом доходів нерезидентів в Бразилії – з 66,285 млрд. дол. США до 82,262 млрд. дол. США та ростом доходів резидентів закордоном в порівнянні з попередніми роками. У 2020 році можна спостерігати  спад як доходів нерезидентів, так і резидентів за кордоном, що зрештою призвело до зменшення дефіциту на 19,085 млрд. дол. США. Надалі показники повернулись до рівня 2019 року. 
Розглянемо баланс первинних доходів Аргентини (див. Табл. 2.4).
Таблиця 2.4
Первинні доходи та її складові – оплата праці й доходи від інвестицій Аргентини впродовж 2017-2021 рр., млрд. дол США 
	
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021

	Первинні доходи
	-16,38
	-18,651
	-17,893
	-10,197
	-9,928

	Надходження
	4,016
	6,276
	6,327
	4,039
	2,476

	Виплати
	20,396
	24,927
	24,22
	14,236
	12,404

	Оплата праці: баланс
	-0,081
	-0,08
	-0,093
	-0,096
	-0,109

	Надходження
	0,109
	0,089
	0,079
	0,079
	0,066

	Виплати
	0,19
	0,169
	0,172
	0,175
	0,175

	Інвестиційні доходи: баланс
	-16,3
	-18,571
	-17,799
	-10,102
	-9,818

	Надходження
	3,906
	6,187
	6,248
	3,959
	2,41

	Виплати
	20,206
	24,758
	24,047
	14,061
	12,228


Джерело: [15].
Протягом аналізованого періоду спостерігається дефіцит балансу оплати праці, тобто країна більше виплачує коштів нерезидентам, аніж резиденти отримують закордоном. Дефіцит, в свою чергу продовжує збільшуватись, хоч і незначно: з -0,081 млрд. дол. США до -0,109 млрд. дол. США у 2021 р.. Високі темпи інфляції у 2018 році стримували споживання і особливо вплинули на людей із низькими доходами. Безробіття зросло, а середня заробітна плата знизилася на 12% за перші 11 місяців 2018 року.
Порівняно жорстке законодавство про захист зайнятості на офіційному ринку праці і постійна нестабільність в країні підштовхують роботодавців відмовитись від офіційного працевлаштування, що в результаті позбавляє багатьох людей переваг офіційної зайнятості. Відповідно до аналізу ОЕСР, не працевлаштовані працівники заробляють приблизно на 36% менше, ніж оформлені - це є величезною проблемою та породжує ще більшу нерівність у суспільстві. 
Тому, з боку держави необхідні серйозні дії, спрямовані на боротьбу та зменшення частки неофіційного ринку праці: більш сильні стимули для офіційної зайнятості, суворе дотримання існуючих вимог щодо декларування працівників і фірм.
Стосовно інвестиційних доходів, то сальдо протягом 2017-2021 рр. також від’ємне, тобто закордонні інвестори отримують від своїх інвестицій в Аргентині більше, аніж національні інвестори отримують від своїх інвестицій закордоном, однак варто також зазначити, що дефіцит з кожним роком зменшується: з -16,3 млрд. дол. до -9,818 млрд. дол. США у 2021 р.. Податкова реформа, яка була ухвалена у 2017 році, в свою чергу, мала зменшити деякі існуючі недоліки та знизити загальне податкове навантаження на підприємства протягом 5 років, щоб стимулювати інвестиції та офіційну зайнятість.
Отже, проаналізувавши оплату праці та доходи від інвестицій Бразилії та Аргентини, можна розглянути в цілому динаміку балансу первинних доходів країн. (див. Табл. 2.3 й Табл. 2.4). Для обох країн характерний дефіцит балансу, тобто країна більше виплачує кошти, аніж отримує, тож, в черговий раз підтверджується їх залежність від іноземної робочої сили та іноземного капіталу.
Перейдемо до розгляну вторинних доходів Бразилії та Аргентини впродовж 2017-2021 рр.. З динамікою можна ознайомитись нижче (див. Табл. 2.5). Протягом всього проміжку часу спостерігається профіцит балансу Бразилії, тобто надходження до країн переважають над виплатами нерезидентам. Окрім 2018 р., де спостерігається скорочення вторинних доходів Бразилії з 2,136 млрд. дол. США до -0,015 млрд. дол. США.
Таблиця 2.5
Вторинні доходи Бразилії та Аргентини впродовж 2017-2021 рр., млрд. дол. США
	
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021

	Вторинні доходи, Бразилія
	2,136
	-0,015
	1,185
	2,344
	3,294

	Надходження
	4,955
	4,788
	5,137
	5,073
	5,788

	Виплати
	2,819
	4,803
	3,952
	2,729
	2,494

	Вторинні доходи, Аргентина
	0,372
	1,245
	0,819
	1,119
	1,508

	Надходження
	2,607
	2,984
	2,525
	2,337
	2,897

	Виплати
	2,235
	1,739
	1,706
	1,218
	1,389


Джерело: [10, 11]. 
В Аргентині навпаки – в період 2017-2018 рр. можна спостерігати збільшення балансу з -0,372 млрд. дол. США до 1,245 млрд. дол. США внаслідок збільшення надходжень на 0,377 млрд. дол. США та зменшення виплат на 0,496 млрд. дол. США. Надалі динаміка стабільна, однак у 2018 році можна спостерігати спад балансу вторинних доходів до 0,819 млрд. дол. США. Взагалі, сальдо додатне, тож, резиденти закордоном отримають більше стипендій, грантів, гуманітарної допомоги, пенсій і тд, ніж нерезиденти в Аргентині. 
Розглянувши усі складові рахунку поточних операцій країн, можемо перейти до порівняльного аналізу рахунку. З даними можна ознайомитись нижче – див. Табл. 2.6. Для Бразилії зазвичай характерне від’ємне значення і протягом 2018-2019 рр. можемо спостерігати збільшення дефіциту рахунку. Від’ємне сальдо свідчить про те, що країна є дебітором, тобто, споживає іноземний капітал і вимагає зовнішнього фінансування.
Негативний вплив зменшення сальдо торговельного балансу було пом'якшено скороченням іноземних процентних платежів, що дозволило заощадити 4,5 млрд. доларів США на рік. Згідно даним ОЕСР подібна тенденція була викликана тим, що всі основні категорії товарів, які експортуються Бразилією, показали слабкі результати. Експорт промислових товарів скоротився на 6,2% порівняно з 2017 роком. Також варто зазначити, що Аргентинська криза сильно вплинула на експорт автомобілів з Бразилії, яка скоротилася на 35,6%, у випадку з Європейським союзом, то зниження становило 14,1% [10]. Надалі дефіцит балансу скорочується до -24,491 млрд. дол. США і набуває подібного значення дотепер. 
Таблиця 2.6
Рахунки поточних операцій Бразилії та Аргентини впродовж 2017-2021 рр., млрд. дол. США
	
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021

	Рахунок поточних операцій: Бразилія
	-22,033
	-51,456
	-65,029
	-24,491
	-27,925

	Рахунок поточних операцій: Аргентина
	-31,151
	-27,083
	-3,71
	3,312
	6,8


Джерело: [10, 11].
Стосовно Аргентини, то ситуація склалась інакше – протягом усього проміжку часу спостерігається скорочення дефіциту поточних операцій, яке призвело до профіциту: з -31,151 млрд. дол. США до 6,8 млрд. дол. США.
Можна побачити сильне зниження дефіциту у 2019 році  –  з -27,083 млрд. дол. США до -3,71 млрд. дол. США. Це відбулось переважно через значне покращення торгового балансу та зменшення дефіциту балансу послуг у порівнянні з 2018 роком. Відбулось зменшення імпорту товарів, що було обумовлено його удорожчанням внаслідок гіперінфляції й збільшення експорту в результаті підвищення його конкурентоспроможності на ринку та покращення урожаю порівняно з 2018р., коли засуха вразила аграрний сектор. 
Таким чином, можна стверджувати: хоч протягом 2017-2019 рр. країна була дебітором, то з 2020 року Аргентині вдалося досягти профіциту рахунку поточних операцій та виступати у ролі чистого інвестора у світовій економіці.
2.2 Порівняльний аналіз фінансових рахунків Бразилії та Аргентини 
Перейдемо до розгляду фінансового рахунку та його складових – прямих, портфельних, інших інвестицій, а також проаналізуємо резервні активи країн. Ознайомитись з динамікою прямих інвестицій можна нижче (див. Табл. 2.8). 
Таблиця 2.8
Прямі іноземні інвестиції Бразилії та Аргентини впродовж 2017-2021 рр., млрд. дол. США
	
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021

	Прямі іноземні інвестиції: Бразилія
	-47,545
	-76,138
	-46,355
	-41,253
	-27,285

	ПІІ: активи
	21,34
	2,024
	22,819
	-3,467
	19,156

	ПІІ: пасиви
	68,885
	78,162
	69,174
	37,786
	46,441

	Прямі іноземні інвестиції: Аргентина
	-10,361
	-9,991
	-5,124
	-2,726
	-5,171

	ПІІ: активи
	1,155
	1,725
	1,539
	1,293
	1,362

	ПІІ: пасиви
	11,516
	11,716
	6,663
	4,019
	6,533


Джерело: [18, 19].
Протягом усього аналізованого періоду для обох країн характерне від’ємне значення сальдо, що свідчить про переважання пасивів над активами, тобто вартість активів нерезидентів в Бразилії та Аргентині вища за вартість активів резидентів даних країн закордоном. Розглянувши дані ПІІ Бразилії, можна спостерігати збільшення дефіциту сальдо ПІІ у 2018 році –  з -47,545 млрд. дол. США до -76,138 млрд. дол. США, що було обумовлене різким зменшенням активів на 19,316 млрд. дол. США та збільшенням пасивів на 9,277 млрд. дол. США. У 2020 році не спостерігається значне зниження дефіциту (з -46,355 млрд. дол. США до -41,253 млрд. дол. США), однак проаналізувавши Табл. 2.8 можна побачити стрімке зниження активів та пасивів на 26,286 млрд дол США та на 31,388 млрд дол США відповідно. Основною тенденцією є скорочення великих інвестиційних потоків у такі сектори, як автомобілебудування та сталеливарна промисловість і зростання значно менших потоків у такі сектори, як фінтех та освіта. В цей період більше двох десятків фінансових установ по всьому світу написали до уряду Бразилії листа з вимогою припинити зростаючу вирубку тропічних лісів Амазонки, яка створила «широко поширену невизначеність щодо умов інвестування або  надання фінансових послуг Бразилії» та пригрозили вийти з ринку.
 Сім компаній, у тому числі найбільший норвезький пенсійний фонд KLP та британська Legal & General Investment Management, пригрозили відмовитися від м'ясопереробних та зернових трейдерів, пов'язаних із вирубуванням лісів, а також бразильських суверенних облігацій, якщо ситуація не покращиться. Також на подібну динаміку показників вплинуло скорочення глобальних потоків ПІІ на 38%, викликане через нестабільність внаслідок COVID-19 – найнижчий рівень з 2005 року згідно з даними ОЕСР. 
У 2021 році можна спостерігати стабілізацію ситуації: зменшення дефіциту внаслідок збільшення активів на 22,623 млрд. дол. США. Світові потоки ПІІ відновилися та збільшились на 88% і на 37% перевищивши допандемічний рівень. Проте перспективи досі залишаються невизначеними з огляду на нинішній геополітичний контекст. В цей період Сполучені Штати були найбільшим напрямком ПІІ у світі, за ними слідували Китай, Канада та Бразилія.
Перейдемо до більш детального розгляду показників Аргентини: протягом всього періоду часу динаміка активів тримається на одному рівні та залишається практично незмінною. Скорочення дефіциту ПІІ було обумовлено саме скороченням пасивів – з 11,516 млрд. дол. США у 2017 році до 6,544 млрд. дол. США у 2021 році. Країна перебувала в рецесії до того, як почалась пандемія, а криза COVID-19 значно посилила ситуацію і у 2020 році Аргентина пережила один із найсильніших економічних спадів у світі. Тож, на жаль, довіра бізнес-сектору зникла: гіперінфляція, політична нестабільність – все це вплинуло на динаміку потоків ПІІ, яку можна спостерігати в Табл. 2.8.
Перейдемо до розгляду портфельних інвестицій. Ознайомитись з даними можна нижче (див. Табл. 2.9).
Таблиця 2.9
Портфельні іноземні інвестиції Бразилії та Аргентини впродовж 
2017-2021 рр., млрд. дол. США
	
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021

	Портфельні іноземні інвестиції: Бразилія
	17,723
	6,859
	19,216
	12,881
	-5,694

	ПІІ: активи
	12,37
	0,457
	8,995
	11,001
	15,164

	ПІІ: пасиви
	-5,353
	-6,402
	-10,221
	-1,88
	20,858

	Портфельні іноземні інвестиції: Аргентина
	-35,922
	-6,924
	7,126
	2,763
	4,928

	ПІІ: активи
	5,502
	6,166
	2,104
	-2,216
	2,643

	ПІІ: пасиви
	41,424
	13,09
	-5,022
	-4,979
	-2,285


Джерело: [20, 21].
Потоки портфельних інвестицій є ще одним двигуном бразильської економіки та бразильських фінансових ринків. Розглянувши Табл. 2.9 можна побачити, що для Бразилії зазвичай характерний профіцит сальдо портфельних інвестицій, тобто вартість цінних паперів резидентів закордоном вища за вартість нерезидентів в Бразилії, окрім 2021 року, де можна спостерігати дефіцит сальдо. Зменшення ПІІ на 18,575 млрд. дол. США відбулось внаслідок збільшення пасивів на 22,738 млрд дол США.
Стосовно Аргентини, то можна спостерігати постійне зменшення дефіциту сальдо ПІІ – з -35,922 млрд. дол. США до 4,928 млрд. дол. США. Варто зазначити, що Аргентині вдалося позбутися сальдо ПІІ не завдяки збільшенню вартості цінних паперів резидентів закордоном, а саме тому, що динаміка пасивів зменшилась з 41,424 млрд. дол. США у 2017 році до -2,285 млрд. дол. США у 2021 році. Після 2018 року пасиви набувають від’ємного значення, що можна пояснити гіперінфляцією, з якою зіткнулася країна в цей період. Тож, можна стверджувати, що після 2018 року вартість цінних паперів резидентів закордоном вища за вартість цінних паперів нерезидентів в Аргентині – цю тенденцію підтверджує додатне сальдо ПІІ (див. Табл. 2.9). 
Розглянемо динаміку інших інвестицій Бразилії та Аргентини впродовж 2017-2021 рр. З даними можна ознайомитись нижче (див. Табл. 2.10). 
Таблиця 2.10
Інші іноземні інвестиції Бразилії та Аргентини впродовж
 2017-2021 рр., млрд. дол. США
	
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021

	Інші іноземні інвестиції: Бразилія
	6,948
	11,256
	-12,835
	24,733
	-15,897

	ІІІ: активи
	-2,26
	9,581
	-2,561
	3,907
	22,398

	ІІІ: пасиви
	-9,208
	-1,675
	10,274
	-20,826
	38,295

	Інші іноземні інвестиції: Аргентина
	0,551
	-22,449
	14,353
	11,345
	5,426

	ІІІ: активи
	12,506
	25,616
	31,253
	8,823
	6,46

	ІІІ: пасиви
	11,955
	48,065
	16,9
	-2,522
	1,034


Джерело [16, 17]. 
Розглянувши Табл. 2.10, можна побачити: протягом 2017-2018 рр. для Бразилії характерне зростання сальдо ІІІ на 4,308 млрд. дол. США, яке було викликане зменшенням дефіциту пасивів на 7,533 млрд. дол. США та збільшенням активів – з-2,26 млрд. дол. США до 9,581 млрд. дол. США. 
Однак, вже у 2019 році можна спостерігати дефіцит сальдо ІІІ –  -12,835 млрд. дол. США, яке було викликане збільшенням  пасивів до 10,274 млрд. дол. США та зменшенням активів до -2,561 млрд. дол. США. Таким чином, резиденти Бразилії зменшили володіння іноземною валютою. У 2020 році ситуація знову стабілізується, однак у 2021 році інші іноземні інвестиції знову набувають від’ємного значення – -15,897 млрд. дол. США. 
Стосовно Аргентини, то ситуація інша: від’ємне сальдо можна спостерігати лише у 2018 році, коли збільшення пасивів до 48,065 млрд. дол. США та збільшення активів до 25,616 млрд. дол. США призвели до дефіциту в -22,449 млрд. дол. США. Надалі сальдо ІІІ додатне, однак схильне до зниження: з 14,353 млрд. дол. США у 2019 році до 5,426 млрд. дол. США 2021 році. Отже, протягом всього проміжку часу, окрім 2018 р., резиденти Аргентини збільшували володіння іноземною валютою.
Розглянемо резервні активи країн за період 2017-2021 рр. З динамікою можна ознайомитись нижче (див. Табл. 2.11).
Таблиця 2.11
Резервні активи Бразилії та Аргентини впродовж 2017-2021 рр., 
млрд дол США
	
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021

	Резервні активи: Бразилія
	5,088
	2,937
	-26,055
	-14,215
	14,013

	Резервні активи: Аргентина
	14,532
	11,264
	-21,367
	-6,912
	-0,711


Джерело: [8, 9].
Проаналізувавши дані, можна побачити, що для обох країн характерне сильне зменшення резервних активів у 2019 році: показники набули від’ємного значення та становили -26,055 млрд. дол. США у Бразилії та -21,367 млрд. дол. США в Аргентині відповідно. Це відбулось через сильне скорочення інших резервних активів: з 1,996 млрд. дол. США до -26,802 млрд. дол. США у Бразилії та з 9,359 млрд. дол. США до -19,628 млрд. дол. США в Аргентині (дані з сайту МВФ [9]). Надалі можемо спостерігати зменшення дефіциту у обох країн: з -26,055 млрд. дол. США до 14,013 млрд. дол. США у Бразилії та з -21,367 млрд. дол. США до -0,711 млрд. дол. США в Аргентині. 
Таким чином, проаналізувавши усі складові, можемо перейти до розгляду самого фінансового рахунку Бразилії та Аргентини впродовж 2017-2021 рр. З динамікою показників можна ознайомитись нижче (див. Табл. 2.12).
Таблиця 2.12
Дані фінансового рахунку Бразилії та Аргентини за 2017-2021 рр., 
млрд. дол. США
	
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021

	Фінансовий рахунок: Бразилія
	-17,079
	-52,329
	-64,356
	-12,456
	-35,821

	Фінансовий рахунок: Аргентина
	-31,296
	-28,13
	-5,036
	4,481
	4,456


Джерело: [16, 17]. 
Розглянувши Табл. 2.12, можна побачити, що протягом усього аналізованого періоду для Бразилії характерний дефіцит фінансового рахунку, який протягом 2017-2019 рр. збільшувався – з -17,079 млрд. дол. США до -64,356 млрд. дол. США. Надалі дефіцит зменшується до -35,821 млрд. дол. США. Отже, динаміка від’ємного рахунку свідчить про те, що нерезиденти здійснюють більше інвестицій в Бразилію, аніж резиденти закордон, тож країна виступає у ролі дебітора у світовій економіці. 
Стосовно Аргентини, то протягом 2017-2019 рр. ми спостерігаємо зменшення дефіциту рахунку – з -31,296 млрд. дол. США до -5,036 млрд. дол. США. Подібна динаміка також свідчить про те, що країна виступає дебітором у світовій економіці, однак надалі можна побачити профіцит рахунку – 4,481 млрд. дол. США у 2020 році та 4,456 млрд. дол. США у 2021 році. На жаль, подібна тенденція не свідчить про покращення інвестиційної діяльності та збільшення потоків інвестицій, а навпаки - іноземні інвестори уникають Аргентину, оскільки країна переживає найважчу економічну кризу за останні два десятиліття. Однак, варто зазначити, що країна працює над модернізацією бізнес середовища, щоб залучити більше іноземних інвесторів, як і в інших країнах Латинської Америки. Основними секторами країни для інвестицій та торговельних можливостей є інфраструктура, охорона здоров'я, сільське господарство, інформаційні технології, енергетика та гірничодобувна промисловість.
2.3 Моделювання та результат операцій «Carry Trade» з державними облігаціями Бразилії, Аргентини та України
У даному підрозділі здійснимо регресійний аналіз. Спочатку будемо досліджувати, як валютний курс (ER) Бразилії, пасиви прямих інвестицій (DI), надходження вторинних доходів (SI) та відсоткова ставка (IR) впливають на експорт товарів країни.
Таблиця 2.13
Регресійна модель впливу на експорт товарів Бразилії
	Модель
	Нестандартизовані коефіцієнти
	Стандарти-
зовані коефіцієнти
	т
	Значимість

	
	B
	Стандартна помилка
	Бета
	
	

	1
	Константа
	42408,929
	38291,081
	
	1,108
	0,283

	
	ER
	8500,747
	3887,875
	0,126
	2,186
	0,043

	
	DI (liabilities)
	1,091
	0,163
	0,445
	6,699
	0,000

	
	SI (credit)
	24,908
	4,668
	0,401
	5,336
	0,000

	
	IR
	-1721,774
	512,246
	-0,261
	-3,361
	0,004

	a. Залежна змінна: G (C)


Джерело: [8, 23].
Дана модель була оцінена на підставі річних статистичних даних Бразилії за період 2000-2021 рр.. Показники отримано із бази даних МВФ International Financial Statistics, OECD [8, 23].
Розглянувши Табл. 2.13, можна прийти до висновку: найбільший вплив на експорт Бразилії мають надходження доходів від інвестицій та пасиви прямих інвестицій. Рівень значущості складає 1%, тобто, існує лише 1% вірогідності, що коефіцієнт змінної дорівнює нулю та 99%, що він статистично відрізняється від 0. Також варто зазначити, що у разі збільшення пасивів прямих інвестицій та надходжень вторинних доходів на 1 стандартне відхилення, числове значення експорту товарів Бразилії збільшиться на 0,445 та 0,401 стандартних відхилень відповідно. 1% значимості має також відсоткова ставка, однак там простежується обернена залежність: збільшення даного показника на 1 стандартне відхилення призведе до зменшення експорту товарів на 0,261 стандартних відхилень. Що є логічним, так як підвищення ставки сприяє переливу капіталу з економіки однієї країни в економіку тієї, де відсоткова ставка вище задля збільшення доходності інструментів грошового ринку. Все це призведе до укріплення валюти та подорожчання виробленої продукції у майбутньому, що може вплинути на привабливість товарів на міжнародному ринку.  
Наостанок розглянемо валютний курс, так як рівень значущості даного показника становить 5%, таким чином, збільшення числового значення бразильського реала на 1 стандартне відхилення призведе до збільшення експорту товарів на 0,126 стандартних відхилень, що також відповідає теорії. 
Таким чином, враховуючи усе вище сказане, складемо наступну модель за допомогою методу найменших квадратів:

G(С) = ,126ER + ,445DI +,401SI - ,261IR

         (2,186)**(6,699)***(5,336)***(-3,361)***

Адекватність моделі показана:

1) Зафіксовано 4 значимих коефіцієнти: DI,SI,IR – 1% значимості (***), ER  -5% значимості (**).
2) R-квадрат = 0,959 (95%).

Перейдемо до розгляду регресійної моделі впливу на експорт товарів Аргентини. Було проаналізовано як надходження вторинних доходів (SI), пасиви прямих (DI) та портфельних (PI) інвестицій та оплата праці резидентів закордоном (CE) вплинуть на експорт товарів країни. 

Дана модель була оцінена на підставі річних статистичних даних Аргентини за період 2000-2021 рр.. Показники отримано із бази даних МВФ International Financial Statistics, OECD [9, 23].
Розглянувши Табл. 2.14, яка зображена нижче, можна побачити: 1% значимості мають такі показники, як: надходження вторинних доходів, пасиви прямих та портфельних інвестицій, хоч і прослідковуються деякі відмінності. Таким чином збільшення перших двох показників на 1 стандартне відхилення призведе до збільшення експорту товарів на 0,978 та 0,361 стандартних відхилень відповідно. 
Таблиця 2.14
Регресійна модель впливу на експорт товарів Аргентини
	Модель
	Нестандартизовані коефіцієнти
	Стандарти-
зовані коефіцієнти
	т
	Значимість

	
	B
	Стандартна помилка
	Бета
	
	

	1
	Константа
	13893,089
	6470,606
	
	2,147
	0,047

	
	SI, credit
	22,737
	2,683
	0,978
	8,475
	0,000

	
	DI (liabilities)
	1,687
	0,483
	0,361
	3,496
	0,003

	
	PI (liabilities)
	-0,362
	0,116
	-0,259
	-3,113
	0,007

	
	CE,credit
	-99,909
	52,005
	-0,284
	-1,921
	0,073

	a. Залежна змінна: G (C)


Джерело: [9].
Стосовно пасивів портфельних інвестицій, то простежується обернена залежність та при збільшенні даного показника на 1 стандартне відхилення, числове значення експорту товарів Аргентини зменшиться на 0,259 стандартних відхилень.
Наостанок розглянемо оплату праці резидентів закордоном. Рівень значущості становить 10%, ,тож, збільшення даного показника на 1 стандартне відхилення призведе до зменшення числового значення експорту товарів Аргентини на 0,284 стандартних відхилень.
Таким чином, враховуючи усе вище сказане, складемо наступну модель за допомогою методу найменших квадратів:

G(С) = 978SI + ,361DI - ,259PI - ,284CE

   (8,475)***(3,496)***(-3,113)*** (-1,921)*

Адекватність моделі показана:

1) Зафіксовано 4 значимих коефіцієнти: SI, DI, PI – 1% значимості (***), CE  -10% значимості (*).
2) R-квадрат = 0,918 (91%).

Отже, здійснивши регресійний аналіз, можна прийти до висновку: найбільший вплив на експорт товарів Бразилії мають пасиви прямих інвестицій, надходження вторинних доходів та відсоткова ставка, а на експорт товарів Аргентини – надходження вторинних доходів, пасиви прямих та портфельних інвестицій. 
Carry trade – це стратегія торгівлі, що базується на різниці відсоткових ставок у різних країнах. Для дипломної роботи в якості валютою фондування була обрана датська крона. На 15 травня 2022 року кредитна ставка для датської крони складала -0,45%.
Для Бразилії, Аргентини й України було взято валютний курс з умовною 1% девальвацією за рік. На 15 травня 2022 року курси досліджуваних країн становили: 
1 датська крона (DKK) – 0,70 бразильських реалів (BRL); 
1 датська крона (DKK) – 16,72 аргентинських песо (ARS);
1 датська крона (DKK) – 4,30 українських гривень (UAH).
Через рік, 15 травня 2023 року, внаслідок 1% девальвації валютні курси будуть становити:
1) 1 DKK = 0,70 BRL * 1,01 = 0,71 BRL; [24];
2) 1 DKK = 16,72 ARS * 1,01 = 16,89 ARS; [24];
3) 1 DKK = 4,30 UAH * 1,01 = 4,34 UAH [24].
Реалізація стратегії: беремо на 1 рік 1 000 000 датських крон під відсоткову ставку -0,45% річних. Обмінюємо 1 000 000 датських крон на бразильські реали, аргентинське песо й українські гривні і отримуємо:
1) 1 000 000 DKK * 0,70 BRL = 700 000 BRL;
2) 1 000 000 DKK * 16,72 ARS = 16 720 000 ARS;
3) 1 000 000 DKK * 4,30 UAH = 4 300 000 UAH.
Далі купуємо бразильські, аргентинські й українські облігації з дохідністю 13,5%, 40,45%, 53,8% відповідно [25]. Через рік облігації погашаються, і інвестор отримує відсоткових дохід: 
1) 700 000 BRL + 13,5% від 700 000 BRL = 700 000 BRL + 94 500 BRL= = 794 500 BRL;
2) 16 720 000 ARS + 40,45% від 16 720 000 ARS = 16 720 000 ARS + 
+ 6 763 240 ARS = 23 483 240 ARS.
3) 4 300 000 UAH + 53,8% від 4 300 000 UAH = 4 300 000 UAH + 2 313 400 UAH = 6 613 400 UAH.
Далі отриману суму переводимо в датські крони згідно очікуваного курсу на 15 травня 2023 року:
1) 794 500 BRL/0,71 = 1 119 015 DKK;
2) 23 483 240 ARS/16,89 = 1 390 364 DKK;
3) 6 613 400 UAH/4,34 = 1 523 825 DKK.
Повернемось до 1 000 000 датських крон, який взяли в кредит з кредитною ставкою -0,45% [26]. Розмір кредиту, який необхідно буде повернути через рік складає: 
1 000 000 DKK – (-0,45) від 1 000 000 DKK = 1 000 000 DKK + 4500 DKK = 1 004 500 DKK.
Таким чином, віддаємо кредит з відсотком і аналізуємо чи була дана операція прибутковою: 
1) 1 119 015 DKK - 1 004 500 DKK = 114 515 DKK – прибуток інвестора, що здійснював операцію у бразильських реалах;
2) 1 390 364 DKK - 1 004 500 DKK = 385 864 DKK – прибуток інвестора, що здійснював операцію в аргентинських песо.
3) 1 523 825 DKK – 1 004 500 DKK = 519 325 DKK – прибуток інвестора, що здійснював операцію в українських гривнях. 
Дохідність операцій при використанні повністю позикових ресурсів складає: 
1) Прибутковість інвестора, що здійснював операцію у бразильських реалах – 11,45%
2) Прибутковість інвестора, що здійснював операцію в аргентинських песо – 38,58%.
3) Прибутковість інвестора, що здійснював операцію в українських гривнях – 51,93%
Отже, усі три операції прибуткові. Найбільший прибуток отримав  інвестор, що здійснював операцію в українських гривнях – 51,93%. Однак варто зазначити, що саме ця операція була найризикованішою, так як враховуючи сьогоднішній воєнний стан в країні та подальші можливі негативні наслідки для економіки, то для інвестора постійно існує ризик втрати коштів. 
РОЗДІЛ 3
ОСОБЛИВОСТІ ЗОВНІШНЬОЕКОНОМІЧНИХ ОПЕРАЦІЙ БРАЗИЛІЇ ТА АРГЕНТИНИ З УКРАЇНОЮ
У даному розділі буде проаналізовано українсько-бразильські та українсько-аргентинські відносини. Обидві країни визнали незалежність України у 1991 році і з того моменту розпочалась новітня історія наших взаємовідносин. Бразилія та Україна є стратегічними партнерами та співпрацюють у сфері торгівлі, космічних технологій, освіти, енергетики, охорони здоров'я та оборони. У бразильському місті Прудентополіс у 2021 році українська мова отримала статус офіційної нарівні з португальською. Муніципалітет Прудентополіс називають «столицею української Бразилії», адже саме там 75% населення складають етнічні українці, переважно вихідці з Тернопільської області. Цей крок відкриє можливості для обміну фахівцями, навчання молоді на університетському рівні в Україні або дистанційно. У 2019 році Президент України Володимир Зеленський у Токіо зустрічався з Президентом Бразилії Жаїром Болсонару та обговорив можливості збільшення товарообігу між країнами та співпрацю у космічній галузі. Наступного року Глава МЗС України запропонував провести найближчим часом українсько-бразильський бізнес-форум для взаємної презентації торгових, інвестиційних можливостей та подальшого налагодження прямих контактів між бізнесом.
Стосовно українсько-аргентинських відносин, то початок йде з 1921 року, так як саме тоді Аргентина визнала Українську Народну Республіку і встановила з нею дипломатичні відносини. В Аргентині проживає сьома за чисельністю українська діаспора у світі. Діаспора організовує велику кількість культурно-просвітницьких заходів, пов’язаних з важливими сучасними і історичними подіями в Україні. За останніми даними, в Аргентині проживає від 350 до 500 тис. етнічних українців, які є представниками чотирьох хвиль імміграції та їхніх нащадків. Тому задля її підтримки у 2017–2018 роках було відновлено бюджетну програму «Фінансова підтримка забезпечення міжнародного позитивного іміджу України, забезпечення діяльності Українського інституту, заходи з підтримки зв’язків з українцями, які проживають за межами України». 
Перейдемо до аналізу торгових відносин між Україною та Бразилією впродовж 2017-2021 рр.. З даними можна ознайомитись нижче у Табл. 3.1. 
Таблиця 3.1
Динаміка торгівлі товарами України з Бразилією протягом 2017-2021 рр., дані у млрд. дол. США
	
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021

	Бразилія
	
	
	
	
	

	Сальдо
	-0,200927
	-0,150251
	-0,144302
	-0,202549
	-0,201516

	Експорт
	0,009459
	0,044837
	0,073957
	0,064255
	0,181295

	Імпорт
	0,210386
	0,195088
	0,218259
	0,266804
	0,382811


Джерело: [27].
Проаналізувавши динаміку, можна спостерігати, що український експорт до Бразилії протягом 2017-2019 рр. зростав. В цей час українські підприємства експортували до Бразилії лікарські засоби, зокрема, інсулін, продукцію металургійної, борошномельно-круп'яної промисловості, текстильні матеріали. Стосовно імпорту в Україну, то протягом усього часового відрізка динаміка стабільна, у 2021 році можна спостерігати зростання показника. У структурі бразильського експорту до України переважали тютюн, засоби наземного транспорту, крім залізничного, чорні метали, харчові продукти, фармацевтична продукція, кава. 
Щодо сальдо, то воно набуває від’ємного значення, тож, можемо прийти до висновку: імпорт бразильської продукції переважає над українським експортом до Латиноамериканської країни.
Далі розглянемо торговельні відносини між Аргентиною та Україною. З динамікою показників можна ознайомитись нижче (див. Табл. 3.2).
Таблиця 3.2
Динаміка торгівлі товарами України з Аргентиною протягом 2017-2021 рр., дані у млрд. дол. США
	
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021

	Аргентина
	
	
	
	
	

	Сальдо
	-0,055074
	-0,053326
	-0,04996
	-0,053191
	-0,029992

	Експорт
	0,009213
	0,009636
	0,005793
	0,005715
	0,034504

	Імпорт
	0,064287
	0,062962
	0,055753
	0,058906
	0,064496


Джерело: [27].
Розглянувши Табл. 3.2, можна побачити, що сальдо від’ємне, тобто імпорт аргентинської продукції до України переважає над нашим експортом.  Взагалі, експорт до Аргентини зростав впродовж 2017-2018 рр.,однак в період 2019-2020 рр. спостерігається зменшення показника до 0,0057 млрд. дол. США. Надалі спостерігається зростання до 0,034504 млрд. дол. США - саме в цей період українські виробники молока та молочних продуктів отримали можливість експортувати свою продукцію до Аргентини. Аргентинська сторона дозволила в умовах пандемії COVID-19 проводити акредитацію виробничих потужностей українських підприємств дистанційно, з подальшою фізичною інспекцією виробництв після нормалізації епідемічної ситуації та відновлення міжнародного авіасполучення. Тож, завдяки цьому українські виробники отримали додатковий доступ до великого ринку Аргентини, де мешкає понад 40 млн осіб. Стосовно імпорту аргентинських товарів, то спостерігається схожа тенденція: в період 2019-2020 рр. аргентинський експорт до України знизився, однак вже у 2021 році можна спостерігати підвищення торговельних потоків до України – з 0,058906 млрд. дол. США до 0,064496 млрд. дол. США. 
Перейдемо до аналізу торгівлі послугами між Україною та Латиноамериканськими країнами – Бразилією та Аргентиною. Ознайомитись з даними можна нижче (див. Табл. 3.3 та Табл. 3.4).

Таблиця 3.3
Динаміка торгівлі послугами України з Бразилією протягом 2017-2021 рр., дані у млрд. дол. США
	
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021

	Бразилія
	
	
	
	
	

	Сальдо
	-0,00345
	-0,002723
	-0,002473
	-0,00383
	-0,003959

	Експорт
	0,000635
	0,000682
	0,00066
	0,001802
	0,000925

	Імпорт
	0,004085
	0,003405
	0,003133
	0,005632
	0,004884


Джерело: [27].
Проаналізувавши динаміку, яка зображена у Табл. 3.3, можна побачити, що сальдо протягом усього часового відрізка від’ємне – імпорт бразильських послуг переважає над українським експортом. Впродовж 2017-2020 рр. спостерігається зростання експорту – з 0,000635 млрд. дол. США до 0,0001802 млрд. дол. США, хоч після пандемії можна відмітити зменшення показника до 0,000925 млрд. дол. США. Стосовно імпорту послуг, то протягом 2017-2020 також спостерігається зростання – з 0,004085 млрд. дол. США до 0,005632 млрд. дол. США, однак у 2021 році також відбувся спад потоку до 0,004884 млрд. дол. США. 
Перейдемо до розгляду торгівлі послугами між Україною та Аргентиною за період 2017-2021 рр. 
Таблиця 3.4
Динаміка торгівлі послугами України з Аргентиною протягом 2017-2021 рр., дані у млрд. дол. США
	
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021

	Аргентина
	
	
	
	
	

	Сальдо
	-0,000326
	-0,000381
	-0,000619
	0,00016
	0,000693

	Експорт
	0,000554
	0,000514
	0,0003
	0,000557
	0,001253

	Імпорт
	0,00088
	0,000895
	0,000919
	0,000397
	0,00056


Джерело: [27].
Проаналізувавши динаміку, можна спостерігати, що ситуація трохи відрізняється від тієї, що виявилася після аналізу даних у Табл. 3.3 й у Табл. 3.4. Можна побачити, що сальдо торгівлі послугами між Аргентиною та Україною від’ємне лише в період 2017-2019 рр., надалі український експорт переважає, над імпортом аргентинських послуг. Можна сказати, що саме у 2020 році українсько-аргентинські відносини вийшли на новий рівень, так як торгово-промислова палата підписала меморандум про взаєморозуміння з Аргентинською палатою торгівлі та послуг. Тож, палати сприятимуть розвитку економічних відносин між Аргентиною та Україною у комерційних, інвестиційних та фінансових питаннях на благо обох країн.
Стосовно інвестиційної діяльності, то нажаль дані не оприлюднені, тому не можна здійснити аналіз потоків аргентинський та бразильських інвестицій в Україну та українських потоків в дані Латиноамериканські країни.  
Отже, проаналізувавши основні складові зовнішньоторговельної діяльності України з Бразилією та Аргентиною, можна прийти до висновку, що, незважаючи на географічне розташування й велику відстань між країнами, наші відносини стають міцнішими. Проводяться різноманітні зустрічі де неодноразово обговорюються дії для подальшого зміцнення торговельно-економічного співробітництва країн та розглядаються різноманітні нові сфери для налагодження відносин у майбутньому – зростаюча динаміка показників, які були проаналізовані вище, в свою чергу,  підтверджує старання сторін. 
ВИСНОВКИ
Згідно з проведеними в роботі дослідженнями, отримані наступні результати.

Динаміка рахунку поточних операцій відрізняється у обох країн – протягом 2017-2019 рр. для Бразилії характерне зростання дефіциту рахунку завдяки зменшенню сальдо торгового балансу, зростанню дефіциту первинних доходів та волатильній динаміці інвестиційних доходів. В цей період інфляція зросла з 2,9% до 3,7%, що було викликано падінням цін на енергоносії та паливо. З огляду на стагнацію економічної активності центральний банк зберіг базову процентну ставку на рівні 6,5 % на рік, що було найнижчою номінальною відсотковою ставкою з моменту запровадження системи таргетування інфляції у 1999 р.. 
Щодо Аргентини, то в цей період спостерігається скорочення дефіциту рахунку поточних операцій, однак це не свідчить про стабілізацію економічної ситуації в країні, а навпаки – починаючи з 2018 р. країна бореться з гіперінфляцією. У відповідь на різке знецінення національної валюти Центральний банк Аргентини підвищив семиденну ставку з 45% до 60%, що стало найвищим рівнем у світі. Тож, знецінення валюти призвело до підвищення конкурентоспроможності аргентинських товарів на міжнародному ринку – країні за 3 роки вдалося позбутися дефіциту торгового балансу та скоротити дефіцит балансу послуг; зменшення імпорту через його сильне удорожчання також посприяло скороченню дефіциту.
Стосовно фінансового рахунку результати проведеного дослідження свідчать, що також динаміка у країн відрізняється: для Бразилії впродовж 2017-2019 рр. характерне зростання дефіциту, що було обумовлене волатильною динамікою прямих, портфельних інвестицій, а також сильним скороченням інших інвестицій, що в результаті призвело до його від’ємного значення. Щодо Аргентини, то протягом даного періоду спостерігається скорочення дефіциту рахунку, що також не було викликано покращенням інвестиційної діяльності, а навпаки скороченням потоків іноземних інвестицій. На жаль, іноземні інвестори уникають Аргентину, оскільки країна переживає найважчу економічну кризу за останні два десятиліття, довіра бізнес-сектору зникла: гіперінфляція, політична нестабільність і тд. – все це впливає на динаміку потоків. Однак, варто зазначити, що країна працює над модернізацією бізнес середовища, щоб залучити більше іноземних інвесторів, як і в інших країнах Латинської Америки. 
Від’ємне значення фінансового рахунку Бразилії та Аргентини свідчить про те, що країни виступають у ролі дебітора у світові економіці, однак щодо Аргентини, то впродовж 2020-2021 рр. одночасне зменшення як потоків іноземних інвестицій, так і потоків інвестицій резидентів закордон призвела до позитивного рахунку, тобто можна сказати, що країна стала виступати кредитором. 
У дослідженні було виявлено, що найбільший вплив на експорт товарів Бразилії мають пасиви прямих інвестицій, надходження вторинних доходів та відсоткова ставка. Їх рівень значущості складає 1%, тобто, існує лише 1% вірогідності, що коефіцієнт змінної дорівнює нулю та 99%, що він статистично відрізняється від 0. У разі збільшення пасивів прямих інвестицій та надходжень вторинних доходів на 1 стандартне відхилення, числове значення експорту товарів Бразилії збільшувалось на 0,445 та 0,401 стандартних відхилень відповідно. Стосовно відсоткової ставки, то простежувалась обернена залежність: збільшення даного показника на 1 стандартне відхилення призводила до зменшення експорту товарів на 0,261 стандартних відхилень.
Щодо Аргентини, то на експорт товарів Аргентини найбільший вплив здійснювали надходження вторинних доходів й пасиви прямих та портфельних інвестицій. Таким чином, збільшення надходжень вторинних доходів та прямих інвестицій на 1 стандартне відхилення призводило до збільшення експорту товарів на 0,978 та 0,361 стандартних відхилень відповідно. Щодо пасивів портфельних інвестицій, то при збільшенні даного показника на 1 стандартне відхилення, числове значення експорту товарів Аргентини зменшувалось на 0,259 стандартних відхилень.

Під час здійснення аналізу операцій Carry Trade з державними облігаціями Бразилії, Аргентини та України було виявлено, що найприбутковішою операцією була у інвестора, який здійснював свою діяльність в українських гривнях – дохідність становила 51,93%. Однак, саме ця операція була найризикованішою, так як для інвестора постійно існує ризик втрати коштів через воєнний стан в Україні та подальші можливі негативні наслідки, які можуть бути спровоковані в будь-який момент. Також досить прибутковою була операція в аргентинських песо, проте враховуючи політичну, економічну нестабільність в країні та постійний ризик гіперінфляції, для інвестора також існує ризик втрати коштів через знецінення валюти.
У третьому розділі було розглянуто українсько-бразильські та українсько-аргентинські відносини. Результати проведеного дослідження свідчать про те, що незважаючи на географічне розташування, нашим країнам все ж таки вдалося побудувати дружні відносини та дотепер впроваджуються різноманітні ініціативи задля покращення зовнішньоторговельного співтовариства.
Отже, взявши до уваги все вище сказане, можна зробити наступні підсумки: Аргентина та Бразилія - дві найбільші економіки Південної Америки. Їх дружні відносини відображаються у регулярних двосторонніх зустрічах та візитах на президентському та міністерському рівнях.  Високий рівень взаємозалежності відображає унікальність відносин Аргентини та Бразилії, країни й надалі зміцнюватимуть співпрацю як у сфері автомобілебудування, у ядерній галузі, так і в будь-якій іншій сфері, що сприятиме сталому розвитку країн та благополуччю бразильського та аргентинського суспільства.
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ДОДАТКИ
ДОДАТОК А
Табл. А 1
Статистичні дані до регресії
Валютний курс, пасиви прямих інвестицій, надходження вторинних доходів, відсоткова ставка та експорт товарів Бразилії 
впродовж 2000-2021 рр. 
	Рік
	Експорт товарів
	Валютний курс
	Відсоткова ставка
	Прямі інвестиції: пасиви
	Вторинні доходи: надходження

	2000
	55187,5726
	1,82942312
	48,5
	32994,7187
	1827,661

	2001
	58105,6712
	2,34963170
	45,6
	23225,84637
	1933,745

	2002
	60278,5601
	2,92036301
	48,3
	16586,60019
	2626,858

	2003
	72883,4614
	3,07747511
	46,4
	10123,01367
	3132,039

	2004
	96097,6034
	2,92511945
	43,8
	18161,38046
	3542,018735

	2005
	118413,811
	2,43439003
	44,6
	15459,9816
	4050,806431

	2006
	137708,800
	2,17532666
	41,2
	19418,0856
	4847,440185

	2007
	160540,246
	1,94705833
	35
	44579,49246
	4971,775566

	2008
	198214,040
	1,83376666
	35,4
	50716,40271
	5316,634471

	2009
	153525,261
	1,99942817
	34,8
	31480,9317
	4735,719

	2010
	201197,085
	1,75922671
	29,1
	82389,93247
	4765,738504

	2011
	255402,574
	1,67282875
	32,8
	102427,2282
	4909,283062

	2012
	241982,433
	1,95306861
	26,6
	92568,38832
	4616,144692

	2013
	241511,056
	2,15608915
	18,5
	75211,02913
	5793,494377

	2014
	223971,304
	2,35295196
	22,4
	87713,98322
	4930,331535

	2015
	189913,957
	3,32690438
	33,8
	64738,15349
	4712,434974

	2016
	184266,804
	3,49131342
	40,7
	74294,6278
	5466,879094

	2017
	218000,493
	3,19138944
	41,7
	68885,49132
	4955,119066

	2018
	239519,559
	3,65382536
	33,1
	78162,72437
	4788,96829

	2019
	225799,578
	3,94447109
	31,8
	69174,41175
	5137,011107

	2020
	210707,013
	5,15517878
	23,1
	37786,28631
	5073,781994

	2021
	284011,796
	5,39440079
	6,39
	46441,10823
	5788,445063


Джерело: [8, 25, 26].
ДОДАТОК Б
Табл. Б1
Статистичні дані до регресії
Надходження вторинних доходів, пасиви прямих та портфельних інвестицій, надходження оплата праці, експорт товарів Аргентини впродовж 2000-2021 рр.
	
	Експорт товарів
	Прямі інвестиції: пасиви
	Портфельні інвестиції: пасиви
	Вторинні доходи: надходження
	Оплата праці: надходження

	2000
	26337,2
	10,418
	-1,331
	791,9756821
	36,34365859

	2001
	26528
	2,166
	-9,715
	855,6580399
	34,1

	2002
	25634,3
	2,148
	-5,117
	817,98
	35,53

	2003
	29950,4
	1,652
	-7,662
	941,67
	37,52

	2004
	34588,8
	4,124
	-9,338
	1109,73
	41,69

	2005
	40434,1
	5,265
	-1,754
	1225,22
	50,69

	2006
	46617,5
	5,537
	8,5
	1797,621054
	55,06401334

	2007
	56076,5
	6,473
	8,641
	2107,734538
	65,42178366

	2008
	70159,4
	9,725
	-5,723
	2410,554558
	99,22440336

	2009
	55790,9
	4,017
	-1,507
	2343,091883
	99,25037609

	2010
	68305,8
	11,332
	2,675
	2415,061831
	109,3679365

	2011
	83119,7
	10,839
	-0,248
	2629,178257
	142,2527645

	2012
	80083,6
	15,323
	0,115
	2461,088805
	155,6713786

	2013
	75928,2
	9,821
	0,929
	2894,977893
	177,9761741

	2014
	68440,4
	5,065
	-2,364
	3035,785425
	171,1645388

	2015
	56809,0
	11,758
	0,529
	2563,736402
	215,7934992

	2016
	57959,9
	3,26
	36,053
	2821,964681
	78,84177766

	2017
	58661,8
	11,516
	41,424
	2607,236509
	109,6798671

	2018
	61801
	11,716
	13,09
	2984,725655
	89,65497822

	2019
	65156,0
	6,663
	-5,022
	2525,352382
	79,92354147

	2020
	54945,4
	4,019
	-4,979
	2337,96621
	79,22346926

	2021
	77986,6
	6,533
	-2,285
	2897,411195
	66,43513229


Джерело: [9, 25, 26].
ЗАТВЕРДЖЕНО

рішенням Вченої ради ФМВПС

протокол №3 від 28.11.2018 р.

РОЗПИСКА

Я, Дерябін Руслан Олександрович, підтверджую, що моя дипломна робота за темою: «Особливості розвитку зовнішньоекономічних операцій Бразилії та Аргентини у сучасних умовах» повністю відповідає всім вимогам академічної доброчесності, не містить в собі плагіату, а електронна версія роботи, яка додається на диску, є тотожною її паперовому варіанту.

25.05.2022 р. 
________________

   (дата)
                   (підпис)

.
