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ВСТУП  

Однією із найвпливовіших та найдинамічніших 

сфер сучасної економіки є сфера розподілу та 

перерозподілу фінансових ресурсів, який відбувається в 

умовах ускладнення архітектури світової фінансової 

системи, стрімкого розвитку і впровадження фінансових 

інновацій, посилення процесів фінансової глобалізації і 

цифровізації, поступального зростання масштабів та 

показників фінансіалізації національних господарських 

систем. Водночас  діяльність реального сектора економіки 

характеризується різким зростанням міжнародних 

вимірів ділових операцій. Поглиблення інтеграції України 

у світовий фінансовий простір та зростання рівня 

фінансіалізації вітчизняної економіки вимагає глибокої 

модернізації і постійного удосконалення процесу 

підготовки фахівців з міжнародної економіки. Одним з 

напрямів цієї модернізації є вивчення “Міжнародних 

фінансів”. 

 Дисципліна «Міжнародні фінанси» присвячена 

вивченню структури та принципів функціонування 

cвітової фінансової системи, поведінки та механізму 

ухвалення рішень  суб’єктами міжнародних фінансових 

відносин з урахуванням фактору часу, невизначеності та 

ризиків. Курс умовно складається із двох великих частин. 

Перший розділ (International Finance) присвячений 

вивченню міжнародних фінансів на мега- і макрорівнях – 

зокрема з’ясовується суть та компоненти світової 

фінансової системи, суб’єкти та механізм функціонування 

міжнародних фінансів, особливу увагу приділено і 

показникам, умовам та критеріям досягнення 

паритетності на світовому фінансовму ринку, а також 

впливу таких суб’єктів міжнародних фінансів - держави, 

центральних банків та міжнародних організацій, на 

формування міжнародних фінансових потоків та 

ефективність розподілу фінансових ресурсів. 
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Другий розділ курсу (Multinational Finance) 

присвячений вивченню компонентів світової фінансової 

системи на мікрорівні. Зокрема студенти мають 

можливість познайомитись із особливостями 

функціонування сучасної бізнес-моделі 

багатонаціональної компанії (БНК), освоїти основні 

механізми функціонування фінансової системи БНК, 

фінансові потоки яких становлять вагому частку світових 

фінансових потоків. У цьому розділі курсу вивчають 

структуру світового фінансового ринку, інституційні 

особливості функціонування сегментів  міжнародного 

фінансового ринку та основи практичного  використання 

фінансових інструментів та реалізації біржових та 

позабіржових операцій на міжнародному фінансовому 

ринку.  

Мета дисципліни сформувати у студентів розуміння 

процесів, що відбуваються у міжнародних фінансах, їх 

впливу на монетарну та фізичну сфери національної 

господарської системи. 

Задля досягнення поставленої мети визначено наступні 

цілі: 

1) вивчення сутності та основних компонентів системи 

міжнародних фінансів та принципів їх функціонування; 

2) вивчення поняття та принципів досягнення паритетності 

на міжнародному фінансовому ринку та навички 

виявлення умов для проведення арбітражних операцій; 

3) оволодіння науковою та професійною термінологією 

міжнародних фінансів, та базовим інструментарієм 

аналізу поведінки та механізму прийняття рішень 

суб’єктами міжнародних фінансових відносин; 

4) оволодіння навичками проведення аналізу впливу 

міжнародних фінансових організацій на формування 

міжнародних фінансових потоків та перерозподіл 

фінансових ресурсів світу; 
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5) вивчення інституційної структури, інструментарію та 

механізмів функціонування окремих сегментів 

міжнародного фінансового ринку – валютного ринку, 

міжнародного ринку боргових цінних паперів, 

міжнародного ринку титулів власності; 

6) вивчення принципів, механізмів та інструментів 

фінансової системи БНК щодо залучення, розподілу, 

перерозподілу та використання фінансових ресурсів як у 

межах корпорації так і між корпорацією і зовнішнім 

середовищем; 

7) визначення місця і ролі України у системі міжнародних 

фінансів. 

У посібнику до кожної теми курсу запропоновано плани 

практичних занять, перелік контрольних запитань, низку 

тестових завдань і задач. Роздумуючи над тестами і 

контрольними запитаннями, студент зможе сам оцінити 

ступінь засвоєння навчального матеріалу. Розв’язування 

задач вимагають від студента не тільки мобілізувати 

наявні у нього теоретичні знання, а й сприяють розвитку 

його аналітичних здібностей.  

До окремих тем запропоновані також кейсові завдання 

та аналітично-розрахункові завдання, які дають 

можливість студентам застосувати набуті теоретичні 

знання при аналізі реальних проблем господарської 

практики. 

Завдання “Choose a definition for each key term” 

передбачають засвоєння студентами англомовних 

визначень категорій і понять, які застосовують у теорії і 

практиці міжнародних фінансів. Розміщений у кінці 

короткий словник стане у нагоді під час вивчення 

професійної англомовної термінології. 

При підготовці визначень основних термінів 

англійською мовою автори використовували освітні та 

професійні інтернет-ресурси Investopedia, International 

Monetary Fund, Bank for Intarnational Setlamets, UNCTAD, 
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OECD та ін., а при підготовці англомовних тестових 

завдань і задач – також підручники K.C.Butler 

“Multinational Finance” & Levich, R. M. “International Financial 

Markets: Prices and Policies”. До кожної теми курсу 

запропоновано актуальний перелік підручників, 

посібників, монографій, публікацій у періодичних фахових 

виданнях, аналітичних звітів фахових міжнародних 

організацій та інших  інтернет-ресурсів, які будуть 

корисними студентам під час опрацювання навчального 

матеріалу. 

Процес вивчення дисципліни передбачає опрацювання 

студентами англомовних навчальних, статистичних та 

аналітичних матеріалів, виконання англомовних 

кейсових, тестових та аналітично-розрахункових завдань. 

Це створює для студента додаткові сприятливі умови для 

поглиблення знань із професійної англійської мови. 

Одним із завдань вивчення дисципліни «Міжнародні 

фінанси» є також надати можливість студентам  

Навчальна дисцицпліна «Міжнародні фінанси» 

забезпечує також додаткові можливості оволодіти 

фундаментальними теоретичними знаннями, необхідними 

для продовження навчання на університетських 

магістерських програмах а також продовжити начання за 

допомогою засобів неформальної освіти задля поглиблення 

професійних навичок і набуття додаткових 

компетентностей. Зокрема, програмні результати 

навчання, передбачені навчальною програмою 

дисципілни «Міжнародні фінанси» дають можливість легко 

отримати сертифікати Corporate Finance Institute (CFI) за 

курсами “Economics for Capital Markets”, “Introduction to 

Capital Markets”, “Foreign Exchange Fundamentals”, 

“Refinitive Workspace Fundamentals”, “Understanding 

options” та ін., що є компонентами сертифікаційних 

програм “Capital Markets & Securities Analyst” (CMSA) та 

‘Financial Modeling & Valuation Analyst” (FMVA).   
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Тема 1 

МІЖНАРОДНІ ФІНАНСИ ЯК ГАЛУЗЬ 
ЕКОНОМІЧНИХ ЗНАНЬ 

 
У темі розглянуто визначення міжнародних 

фінансів із різних позицій їх в вивчення в 
економічній науці, а саме як економічної категорії, з 
позицій інституційного підходу, як різновиду 
економічної взаємодії між економічними суб’єктами 
на міжнародному рівні як економічної сукупності 
часу і невизначеності, зумовленої часовими і 
просторовими чинниками (валютним, кредитним, 
інвестиційним, політичним та ін.). Визначено основі 
компоненти міжнародних фінансів, а саме: 
міжнародний фінансовий ринок, міжнародне 
банківництво, міжнародне портфельне інвестування 
та фінансові системи БНК. 

Особливістю сучасних міжнародних фінансів є їх 
відокремленість від реального сектора економіки. 
Стрімке збільшення кількості різноманітних 
фінансових інструментів  зумовлює формування 
самодостатніх, внутрішніх джерел функціонування 
та розвитку міжнародних фінансів. 

Також з’ясовано загальні принципи та особливості 
функціонування міжнародних фінансів.  
У світовій економіці відбувається постійне 
переміщення фінансових ресурсів із однієї країни в 
іншу. Таке переміщення відбувається за допомогою 
міжнародних фінансових операцій і в результаті 
формуються міжнародні фінансові потоки. 

У межах вивчення теми студенти матимуть 
можливість опрацювати найновіше видання «Звіту 
про світові інвестиції» (UNCTAD) та проаналізувати 
основні тенденції та фактори, що визначають 
напрямки та обсяги світових фінансових потоків.  
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Важливою ознакою сучасної світової фінансової 
системи є її глобалізованість. Тому у межах теми 
розглянуто суть, джерела, показники вимірювання та 
наслідки фінансової глобалізації. В умовах посилення 
геополітичної напруженості глобальна політична 
конкуренція спонукає країни вдаватися до 
застосування як мілітарних (силових) засобів так і 
інструментів державного регулювання економіки, 
масштабних економічних санкцій, які зрештою 
призвели до геоекономічної фрагментації – процесу 
економічної розпорошеності (дезінтеграції), які 
простежуються в усіх підсистемах світвої господарки 
і на світових фінансових ринках. 
Саме тому у межах виивчення цієї теми 
розгладитиметься питання суті, причин та наслідків 
геоекономічної фрагментації. 

 
 

Перше заняття 
 
1. Предмет і завдання навчальної дисципліни 
«Міжнародні фінанси»: 
а) визначення та концепції міжнародних фінансів; 
б) компоненти міжнародних фінансів; 
в) функції міжнародних фінансів. 
 
2. Міжнародні фінанси як підсистема світового 
господарства: 
а) суть та функції світової фінансової системи 
б) складники світової фінансової системи; 
в) міжнародне фінансове середовище. 
 
3. Механізм функціонування міжнародних фінансів: 
а) фінансові ресурси світу; 
б) суть та види міжнародних фінансових 
інструментів; 
в) класифікація міжнародних фінансових операцій; 
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г) види та функції міжнародних фінансових потоків; 
д) World Investment Report про динаміку, структуру і 
чинники світових потоків капіталу. 
 
 

Друге заняття 
 
1. Етапи еволюції міжнародних фінансів: 
а) зародження та розвиток міжнародних фінансових 
відносин у стародавньому світі та у добу 
середньовіччя; 
б) диверсифікація міжнародних фінансових відносин 
у період промислової революції; 
в) еволюція світової валютної системи;  
 
2. Фінансова глобалізація як чинник розвитку 
міжнародних фінансових взаємин: 
а) суть та чинники фінансової глобалізації; 
б) показники фінансової глобалізації. KOF 
Globalization Index, DHL Connectedness Indicator (GCI);  
в) позитивні та негативні наслідки фінансової 
глобалізації; 
г) геокномічна фрагментація на світових фінансових 
ринках: суть, причини та наслідки. 
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by a Working Group co-chaired by Gerardo García López 

(Bank of Mexico) and Livio Stracca (European Central 

Bank) – May 2021. – Bank for International Settlements. 
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– 98 p. - – [інтернет ресурс] - 

https://www.bis.org/publ/cgfs66.pdf 

4. Globalization Report 2020// Bertelsmann Stiftung’s 

Global Economic Dynamics (GED) project. – [інтернет 

ресурс] - https://ged-

project.de/globalization/globalization-report-2020-the-

most-important-facts-in-5-charts/ 

5. Gygli, S., Haelg, F., Potrafke, N. et al. The KOF 

Globalisation Index – revisited. Rev Int Organ 14, 543–

574 (2019). https://doi.org/10.1007/s11558-019-

09344-2  – [інтернет ресурс] 

https://link.springer.com/article/10.1007/s11558-

019-09344-2#citeas 

6. World Investment Report 2022. International tax 

reforms and sustainable investment 

UNCTAD/WIR/2022. - [інтернет ресурс] 

https://unctad.org/system/files/official-

document/wir2022_en.pdfhttps://unctad.org/system/

files/official-document/wir2021_en.pdf 

 
Контрольні запитання і завдання 

 
1. Які чинники зародження міжнародних фінансових 

відносин? 
2. Які компоненти складають світову фінансову 

архітектуру? 
3.  Що таке third financial market і які причини його 

виникнення? 
4.  Поясніть суть євроринку як складової міжнародного 

фінансового ринку. 
5. Охарактеризуйте типові причини виникнення 

сучасних фінансових криз та назвіть їх основні 
ознаки.  Чи можуть фінансові кризи спричинити 
рецесію? 

https://www.bis.org/publ/cgfs66.pdf
https://ged-project.de/globalization/globalization-report-2020-the-most-important-facts-in-5-charts/
https://ged-project.de/globalization/globalization-report-2020-the-most-important-facts-in-5-charts/
https://ged-project.de/globalization/globalization-report-2020-the-most-important-facts-in-5-charts/
https://doi.org/10.1007/s11558-019-09344-2
https://doi.org/10.1007/s11558-019-09344-2
https://link.springer.com/article/10.1007/s11558-019-09344-2#citeas
https://link.springer.com/article/10.1007/s11558-019-09344-2#citeas
https://unctad.org/system/files/official-document/wir2021_en.pdf
https://unctad.org/system/files/official-document/wir2021_en.pdf
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6. Яка відмінність існує між показниками фінансової 
глобалізації de jure і de facto? 

7. Як впливає поширення shadow banking на 
функціонування реального сектору економіки? 

8.  Чому лібералізація міжнародних фінансів 
прискорює процеси економічної глобалізації? 

9. Охарактеризуйте вплив фінансової революції на  
розвиток міжнародних фінансів? 

10.  Які відмінності між ринком грошей та валютним 
ринком? 

11. Які ознаки активізації міжнародного 
портфельного інвестування спостерігаються на 
сучасному етапі? 

12. У чому суть процесу фінансіалізації економіки і 
які її прояви? 

13. Охарактеризуйте динаміку світового показника 
прямих іноземних інвестицій у 2021 р. Які чинники 
зумовили їх істотне зростання? 

14. What is the share of the reinvested earnings 

component in the global FDI 2021? 

15. Наведіть приклади міжнародних фінансових 

операцій із капіталом. 

16.  What is difference between “international finance” 

and “multinational finance”? 

17. How has globalization in the world’s financial 

markets affected world trade? 

18.  List the causes and consequences of the global 

financial crisis of 2008. 

19. How has globalization in the world’s goods markets 

affected world trade? 
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Choose a definition for each key term 
 
№ A term A definition № 

 The Feldstein–
Horioka 
International 
Finance Puzzle  

…is sometimes known as 
international macroeconomics, is 
the study of monetary interactions 
between two or more countries, 
focusing on areas such as foreign 
direct investment and currency 
exchange rates. 

 

 A financial market …examines the financial issues 
facing managers and firms involved 
in the international transfer of 
assets, goods and services. The 
main topics explored will be the 
foreign exchange market, the 
management of foreign exchange 
risk, and investment and financing 
decisions in international capital 
markets. 

 

 International 
Finance 

…is the concept that savings and 
investment are highly correlated at 
the country level. In the absence of 
transaction costs and other 
frictions, savings and investment 
shouldn’t correlate at the country 
level for a small country. This 
prediction implies that, assuming 
no restrictions between countries, 
capital should flow from lower-
return regions to higher-return 
regions. 

 

 Multinational 
Finance 
 

…is any marketplace where buyers 
and sellers participate in the trade of 
assets such as equities, bonds, 
currencies and derivatives. It is 
typically defined by having 
transparent pricing, basic regulations 
on trading, costs and fees, and market 
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№ A term A definition № 

forces determining the prices of 
securities that trade. 

 Dark pool (also 
black pool) 
 

…is the international body that brings 
together the world's securities 
regulators and is recognized as the 
global standard setter for the 
securities sector. It develops, 
implements and promotes adherence 
to internationally recognized 
standards for securities regulation. 

 

 Nasdaq …is a model whereby the company 
has relatively few capital assets 
compared to its operations. 

 

 Integrated financial 
market 

…is a market in which there are no 
barriers to financial flows, and 
purchasing power parity holds across 
equivalent assets. 

 

 Segmented market …is a market that is partially or wholly 
isolated from other markets by one or 
more market imperfections 

 

 An asset-light 
business model 

…is a global electronic marketplace for 
buying and selling securities, as well 
as the benchmark index for U.S. 
technology stocks. It was created by 
the National Association of Securities 
Dealers (NASD) to enable investors to 
trade securities on a computerized, 
speedy and transparent system, and 
commenced operations on February 8, 
1971. 

 

 The over-the-
counter (OTC) 
market 

is a privately organized financial 
forum or exchange for trading 
securities. It is a type of alternative 
trading system (ATS) that give certain 
investors the opportunity to place 
large orders and make trades without 
publicly revealing their intentions 
during the search for a buyer or seller. 
a private forum for trading securities, 
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№ A term A definition № 

derivatives, and other financial 
instruments. 

 The International 
Organization of 
Securities 
Commissions 
(IOSCO) 
 
 

consists of trading by non-exchange 
member brokers/dealers and 
institutional investors of exchange-
listed stocks. In other words, it  
involves exchange-listed securities 
that are being traded over-the-counter 
between brokers/dealers and large 
institutional investors.  

 

 A third market refers to stocks that are not trading on 
a stock exchange such as the Nasdaq, 
NYSE or American Stock Exchange 
(AMEX). This generally means that the 
stock trades either on the over-the-
counter bulletin board (OTCBB) or the 
pink sheets. Neither of these networks 
is an exchange; in fact, they describe 
themselves as providers of pricing 
information for securities. 

 

 A promissory note …is a market where investors 
purchase securities or assets from 
other investors, rather than from 
issuing companies themselves. The 
Securities and Exchange Commission 
(SEC) registers securities prior to their 
primary issuance, then they start 
trading in the secondary market on 
the New York Stock Exchange, Nasdaq 
or other venue where the securities 
have been accepted for listing and 
trading. 

 

 The money market …is a source of new securities on an 
exchange. Companies, governments 
and other groups obtain financing 
through debt or equity based 
securities. 

 

 The secondary 
market.  

…is a financial instrument that 
contains a written promise by one 
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№ A term A definition № 

party (the note's issuer or maker) to 
pay another party (the note's payee) a 
definite sum of money, either on 
demand or at a specified future date. 

 A primary market 
 

…is a segment of the financial market 
in which financial instruments with 
high liquidity and very short 
maturities are traded. It is used by 
participants as a means for borrowing 
and lending in the short term, from 
several days to just under a year. 

 

 Market 
capitalization   

… is a general term that describes the 
consolidation of companies or assets 
through various types of financial 
transactions, including mergers, 
acquisitions, consolidations, tender 
offers, purchase of assets, and 
management acquisitions. 

 

 Leverage …are assets that arise from contractual 
agreements on future cash flows or from 
owning equity instruments of another 

entity. Examples include bank 
deposits, bonds, and stocks. These 
assets are usually more liquid than 
tangible assets, such as land or real 
estate, and are traded on financial 
market. 

 

 Financial asset …is one in which individuals and 
institutions trade financial securities. 
Organizations and institutions in the 
public and private sectors also often 
sell securities on these markets in 
order to raise funds.  

 

 Financial 
technology 
(FinTech) 

…is an increase in the size and 
importance of a country’s financial 
sector relative to its overall economy. 
It has occurred as countries have 
shifted away from industrial 
capitalism. This impacts both the 
macroeconomy and the microeconomy 

 



17 

 

№ A term A definition № 

by changing how financial markets 
are structured and operated and by 
influencing corporate behavior and 
economic policy. 

 A capital market 
 

…is the investment strategy of using 
borrowed money: specifically, the use 
of various financial instruments or 
borrowed capital to increase the 
potential return of an investment. It 
can also refer to the amount of debt 
used to finance assets.   

 

 Financial 
instrument 

…refers to a contract that generates a 
financial asset to one of the parties 
involved, and an equity instrument or 
financial liability to the other entity. 

 

 Mergers and 
Acquisitions 

…is the total dollar market value of all 
of a company's outstanding shares, 
and it is calculated by multiplying a 
company's shares outstanding by the 
current market price of one share. 

 

 Financialization …is the technology and innovation 
that aims to compete with traditional 
financial methods in the delivery of 
financial services. It is an emerging 
industry that uses technology to 
improve activities in finance. The use 
of smartphones for mobile banking, 
investing, borrowing services, and 
cryptocurrency are examples of 
technologies aiming to make financial 
services more accessible to the general 
public. 

 

 Foreign Direct 
Investment (FDI) 

…means buying shares of ownership 
in a public company. Those small 
shares are known as the company's 
stock, and by investing in that stock, 
you're hoping the company grows and 
performs well over time. 
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№ A term A definition № 

 Stock investment …is the term is used to describe a 
business decision to acquire a 
substantial stake in a foreign business 
or to buy it outright in order to expand 
its operations to a new region. It is not 
usually used to describe a stock 
investment in a foreign company 

 

 
. 

Виберіть правильну відповідь 
 

1. До основних каналів руху світових фінансових 
потоків відносять: 

1) валютне, кредитне та розрахункове 

обслуговування міжнародної торгівлі товарами (у 
тому числі особливим товаром - золотом) і 

послугами; 

2) перерозподіл частини національного доходу 

через бюджет у формі допомоги країнам, що 
розвиваються, та внесків держав у міжнародні 

організації; 

3) міжнародні операції з цінними паперами та 
різними фінансовими інструментами; 

4) правильні відповіді 1, 2. 3; 

5) правильні відповіді 1 і 3. 
 

2. «Первородний гріх» у розумінні економістів – це: 
1) неспроможність країн з високим рівнем доходу 
заощаджувати достатню кількість коштів для 

фінансування інвестиційних видатків, що 

забезпечують економічне зростання; 

2) небажання багатих країн надавати кредити 
бідним країнам на міжнародних ринках 

капіталу; 
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3) нездатність країн з низьким і середнім рівнем 

доходів наздогнати у розвитку багаті країни; 

4) описаний у Біблії перший здійснений на землі  
гріх нашими прабатьками Адамом і Євою, що 

піддались спокусі змія; 

5) неспроможність країн з низьким і середнім 
рівнем доходу брати позики у національній 

валюті. 

 
3. Що не можна вважати уроком, який 

економісти винесли із криз, що спіткали країни 
з низьким і середнім рівнем доходу за останні 
кілька десятиліть: 
1) криза в банківському секторі може посилити 

економічні проблеми інших секторів; 

2) навіть «здорові» економіки можуть зазнавати 
негативних впливів «інфекцій»; 

3) збереження фіксованого валютного курсу може 

перешкоджати центральному банку виконувати 
роль кредитора останньої надії; 

4) підтримання фіксованого валютного курсу 

дозволяє уникати спекуляцій і є найкращим 

запобіжником виникнення фінансової кризи. 
 

4. До основних каналів руху світових фінансових 
потоків відносять: 
1) валютне, кредитне та розрахункове 

обслуговування міжнародної торгівлі товарами (у 

тому числі особливим товаром - золотом) і 
послугами; 

2) перерозподіл частини національного доходу 

через бюджет у формі допомоги країнам, що 
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розвиваються, та внесків держав у міжнародні 

організації; 

3) міжнародні операції з цінними паперами та 
різними фінансовими інструментами; 

4) правильні відповіді 1, 2. 3; 

5) правильні відповіді 1 і 3. 
 

5. Міжнародні валютно-фінансові потоки: 
1) це потоки іноземних валют чи будь-яких інших 
фінансових активів, зумовлені економічною 

діяльністю суб’єктів світового господарства; 

2) це потоки, які обслуговують рух товарів, послуг 

і міжкраїнний перерозподіл грошового капіталу 
між конкуруючими суб’єктами світового ринку; 

3) усі є спекулятивними і не мають зв’язку з 

виробничою діяльністю; 
4) правильні відповіді 1 і 2. 

 

6. До основних чинників становлення та 
розвитку міжнародних фінансів не належить: 

1) виникнення світових товарних ринків; 

2) трансферні ризики, зумовлені небезпекою 

запровадження урядом заходів валютного 
контролю; 

3) міжнародний поділ праці; 

4) посилення інтеграційних процесів у політичній 
та соціальній сферах. 

 

7. До основних чинників фінансової глобалізації не 
належать: 
1) технічний прогрес, який дозволяє здійснювати 

міжнародні фінансові угоди у режимі реального 
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часу і значно скоротити витрати на транспорт та 

комунікацію; 

2) макроекономічна нестабільність у країнах, що 
розвиваються, і країнах з перехідною 

економікою; 

3) реструктуризація кредитних і фінансових 
інституцій через їх злиття і поглинання як 

наслідок загострення конкуренції між ними;  

4) посилення жорсткого контролю щодо 
здійснення міжнародних угод, пов’язаних з 

рухом капіталу, регулюванням фондових бірж як 

у розвинутих, так і в інших групах країн; 

5) широка інтернаціоналізація бізнесу через 
посилення транснаціонального характеру 

діяльності корпорацій; 

6) правильні відповіді 2 і 4. 
 

8. European Systemic Risk Board (ESRB) 
Європейська рада системних ризиків – це: 
1) незалежний орган Євросоюзу, відповідальний 

за макропруденційний нагляд за фінансовою 

системою ЄС; 

2) європейська організація мікропруденційного 
нагляду за окремими фінансовими установами 

Євросоюзу; 

3) європейська організація, що здійснює нагляд 
за діяльністю рейтингових агентств; 

4) організація, що була створена відповідно до 

рішення Європарламенту від 24 листопада 2009 
р; 

5) правильні відповіді 1 і 4. 

 
9. The European Banking Authority (EBA) - це: 
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1) незалежний орган Євросоюзу, відповідальний 

за макропруденційний нагляд за фінансовою 

системою ЄС; 
2) регулятивне агентство, основна діяльність 

якого полягає у проведенні стрес-тестів 

європейських банків та виявлення слабких місць 
у структурі банківського капіталу; 

3) інституція, що була створена відповідно до 

рішення Європарламенту від 1 січня 2010 р.; 
4) правильні відповіді 2 і 3. 

 

10. Ставка SIBOR – це: 
1) Сінгапурська міжбанківська ставка за 
депозитами; 

2) Стокгольмська міжбанківська ставка за 

депозитами; 
3) Сінгапурська міжбанківська ставка за 

кредитами; 

4) Стокгольмська міжбанківська ставка за 
кредитами. 

 

11. Геджери – це учасники світового фінансового 
ринку, які: 
1) укладають виключно угоди, щоб заробити на 

сприятливій динаміці курсів; 

2) здійснюють купівлю (продаж) контрактів, щоб 
пізніше продати (купити) їх за вищою (нижчою) 

ціною і не мають на меті страхувати сучасні й 

майбутні позиції від курсового ризику; 
3) використовують інструменти ринку 

деривативів для страхування курсового 

(цінового) ризику, ризику трансферту, який 
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притаманний фінансовим інструментам, своїх 

активів чи конкретних угод на ринку спот; 

4) сприяють зниженню ліквідності фінансового 
ринку, порушенню паритетних співвідношень 

між взаємозв’язаними активами на різних 

торговельних майданчиках, ринках, а також між 
ф’ючерсним ринком і відповідними іншими 

ринками. 

 
12. Функції міжнародного фінансового ринку 

полягають у: 
1) забезпеченні міжнародної ліквідності; 

2) формуванні цін на фінансові активи; 
3) зменшенні трансакційних витрат; 

4) усі твердження правильні. 

 
13. Виберіть правильне твердження: 
1) лише частина міжнародного ринку цінних 

паперів, яка не містить обігу титулів власності, є 
сегментом міжнародного ринку боргових 

зобов’язань; 

2) на ринку цінних паперів неможливий 
безперешкодний перехід активів від одного 

власника до іншого; 

3) на грошовому ринку в обігу перебувають 

активи із терміном обігу понад один рік; 
4) на ринку капіталів в обігу перебувають активи 

з терміном обігу до одного року. 

 
14. Яке твердження неправильне: 
1) ліквідність — можливість швидкого 

перетворення активу на готівку без значних 
втрат; 
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2) номінальний дохід — це дохід у грошовому 

виразі, отриманий від інвестування коштів у 

фінансовий актив; 
3) номінальна ставка доходу — дорівнює реальній 

ставці доходу за вирахуванням темпу інфляції; 

4) подільність - це мінімальний обсяг активу, який 
можна купити чи продати на ринку. 

 

15. Що є ознакою фінансового інструмента 
власності: 

1) засвідчує пайову участь інвестора в статутному 

капіталі емітента; 

2) дає право на отримання доходу у формі 
дивідендів; 

3) дає право на частку майна емітента при його 

ліквідації; 
4) всі твердження правильні. 

 

16. Що є ознакою фінансового інструмента 
позики: 
1) засвідчує пайову участь інвестора в статутному 

капіталі емітента; 
2) відображає відносини позики між емітентом та 

інвестором; 

3) дає право на отримання доходу у формі 

дивідендів; 
4) дає право на частку майна емітента при його 

ліквідації; 

5) правильні відповіді 2 і 3. 
 

17. Міжнародний фінансовий центр — це: 
1) місце зосередження банків, спеціалізованих 
кредитно-фінансових інституцій, що здійснюють 
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міжнародні валютні, кредитні, фінансові 

операції, операції з цінними паперами та 

золотом; 
2) місце, де кредитні установи здійснюють 

операції з нерезидентами і в іноземній для даної 

країни валюті; 
3) місце, яке є податковим прихистком, оскільки 

операції, що в них здійснюються, не 

оподатковуються і вільні від валютних 
обмежень; 

4) місце, де можна проводити операції, що не 

підпадають під національне регулювання і не 

вважають складником економіки. 
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Тема 2 

СУБ’ЄКТИ МІЖНАРОДНИХ ФІНАНСІВ. 
ДЕРЖАВА. ЦЕНТРАЛЬНІ БАНКИ 

 
Міжнародні фінанси – багатосуб’єктна категорія. 
На сучасному етапі міжнародні фінанси є 
складною системою міжнародних фінансових 
потоків, які виникають у результаті взаємин між 
її суб’єктами.  
Існують різні підходи до класифікації суб’єктів 
міжнародних фінансів. Зокрема, з позиції 
аналітичної економіки (Economics) суб’єктів 
міжнародних фінансів поділяють на національні 
та міжнародні. 
З позицій міжнародного права та міжнародних 
фінансових організацій, суб’єктами 
міжнародних фінансів є держава, центральні 
банки, міжнародні організації, фінансово-
кредитні інститути, комерційні банки, 
транснаціональні корпорації, біржі, фізичні 
особи. 
Під час вивчення цієї теми студенти мають 
можливість поглибити знання про діяльність 
держави, центральних банків, як суб’єктів 
міжнародних фінансових взаємин. 
Центральні банки інтегровані у світову 
фінансову систему через валютний режим та 
монетарну політику яку вони проводять.  
У процесі вивчення теми студенти мають 
можливість познайомитись із класифікацією 
МВФ валютних режимів та режимів монетарної 
політики, які задекларували і проводять сьогодні 
країни світу, та їх взаємообумовленість. 
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Роль центрального банку у функціонуванні 
світової фінансової системи залежить також від 
того, які позиції займає країна на світовому 
фінансовому ринку. Вивчення теми дає 
розуміння позиції та значення малої відкритої 
економіки  на світовому фінансовому ринку. 
Визначення великої відкритої економіки дає 
підстави зробити висновки про те, що монетарна 
політика, яку проводить велика відкрита 
економіка може чинити істотний вплив на 
функціонування як світової фінансової системи 
так і на малі відкриті економіки.  
Тому, у межах теми приділено значну увагу 
вивченню діяльності Федеральної резервної 
системи та Європейської системи центральних 
банків, особливостям їх монетарної політики. 
Поглиблені знання про функціонування 
центральних банків як суб’єктів міжнародних 
фінансів дають можливість набути професійних 
навичок аналізувати функції, завдання і роль 
центральних банків у світовій господарській 
системі. Окрім цього, такі знання є теоретичним 
фундаментом вивчення наступних тем курсу. 
 

Перше заняття 
 
1. Суб’єкти міжнародних фінансів: 
а) завдання та функції суб’єктів міжнародних 
фінансів; 
б) класифікація суб’єктів міжнародних фінансів 
з позицій аналітичної економіки (Economics); 
в) класифікація суб’єктів міжнародних фінансів 
з позиції міжнародного права. 
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2.Роль та функції держави, як суб’єкта 
міжнародних фінансів: 
а) діяльність держави на міжнародних 
фінансових ринках; 
б) участь держави у діяльності міжнародних 
фінансових організацій; 
в) участь у міждержавній фінансовій співпраці. 
 

Друге заняття 
 

1. Центральний банк як суб’єкт міжнародних 
фінансів: 
а) функції центрального банку як суб’єкта 
міжнародних фінансів; 
б) класифікації валютних режимів та режимів 
монетарної політики центральних банків; 
в) традиційні і нетрадиційні інструменти 
монетарної політики; 
 
2. Роль центральних банків великих відкритих 
економік у функціонуванні світової фінансової 
системи: 
а) великі та малі відкриті економіки: критерії 
класифікації та особливості функціонування у 
світовому економічному просторі; 
б) знаряддя монетарної політики ФРС; 
в) трансмісійний механізм монетарної політики 
ЄЦБ. 
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Контрольні запитання і завдання 
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1.  Які функції виконує держава як суб’єкт 
міжнародних фінансів на міжнародному ринку 
боргових зобов’язань? 
2.  Що таке процента ставка Prime rate і яку 
роль вона відіграє у монетарній економіці? 
3. Поясніть особливості динаміки процентних 
ставок Prime rate (США) та LIBOR (для долара 
США) під час світової фінансової кризи 2007-
2009 рр. 
4. Які інституційні та функціональні 
відмінності між Євросистемою та 
Європейською системою центральних банків? 
5. Чому великі відкриті економіки можуть 
впливати на процентну ставку на світовому 
фінансовому ринку? 
6. Якщо економіка перегріта, то які заходи 
монетарної політики необхідно застосовувати 
відповідно до правила Тейлора? 
7. Які види операцій на відкритому ринку 
проводить ЄСЦБ? Яка проміжна мета такої 
політики ЄСЦБ? 
8.  Який режими монетарної політики в 
Україні? 
9. У чому суть концепції Unholy Trinity? 
10. Чому центральний банк не зможе проводити 
результативну політику інфляційного 
тарґетування за умов валютного режиму 
фіксованого валютного курсу? 
11. Які причини неефективності монетарного 
режиму currency anchor у довгостроковому 
періоді? 

12. What distinguishes developed economies from 
less developed ones? 

13. How IMF categorize exchange rate systems? 
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14. Describe the Bretton Woods agreement. How 
long did the agreement last? What forced its 
collapse? 

15. What were the causes and consequences of the 
global financial crisis of 2008? 

16. What type of monetary policy regime covers 
exchange rate regimes with no separate legal 
tender; currency board arrangements; fixed pegs 
with and without bands; and crawling pegs with 
and without bands? 

17. Explain the marked differences between 
emerging and developed small open countries 

18. What are the features of small open developed 
economies? 

19. What is difference between open market 
operation and quantitative easing policies? 

 

Choose a definition for each key term 

 

№ A term A definition № 
 Inflation 

Targeting 

Framework 

means that the monetary 

authority stands ready to 

buy/sell foreign exchange at 

given quoted rates to 

maintain the exchange rate 

at its pre-announced level or 

range; the exchange rate 

serves as the nominal anchor 

or intermediate target of 

monetary policy.  
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№ A term A definition № 
 Exchange 

Rates within 
Crawling 
Bands 
 

means that the monetary 

authority uses its 

instruments to achieve a 

target growth rate for a 

monetary aggregate, such as 

reserve money, M1, or M2, 

and the targeted aggregate 

becomes the nominal anchor 

or intermediate target of 

monetary policy. 

 

 Exchange Rate 

Anchor 

 

 

involves the public 
announcement of medium-
term numerical targets for 
inflation with an institutional 
commitment by the monetary 
authority to achieve these 
targets. Monetary policy 
decisions are guided by the 
deviation of forecasts of 
future inflation from the 
announced target, with the 
inflation forecast acting 
(implicitly or explicitly) as the 
intermediate target of 
monetary policy. 

 

 A Repurchase 
agreement 
(repo) 

means that the exchange rate 
is market-determined, with 
any official foreign exchange 
market intervention aimed at 
moderating the rate of 
change and preventing 
undue fluctuations in the 
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№ A term A definition № 
exchange rate, rather than at 
establishing a level for it.  

 ZIRP means that the currency is 
maintained within certain 
fluctuation margins of at 
least ±1 percent around a 
central rate-or the margin 
between the maximum and 
minimum value of the 
exchange rate exceeds 2 
percent-and the central rate 
or margins are adjusted 
periodically at a fixed rate or 
in response to changes in 
selective quantitative 
indicators.  

 

 Monetary 
Aggregate 
Anchor 

is the method of stimulating 
growth while keeping interest 
rates close to zero. Under this 
policy, the governing central 
bank can no longer reduce 
interest rates, rendering 
conventional monetary policy 
ineffective. 

 

 The Federal 
Funds Rate 

Is a sudden and drastic 
devaluation in a nation's 
currency matched by volatile 
markets and a lack of faith in 
the nation's economy. 

 

 Independently 
Floating 
 

is a form of short-term 
borrowing for dealers in 
government securities. In the 
case of a repo, a dealer sells 
government securities to 
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№ A term A definition № 
investors, usually on an 
overnight basis, and buys 
them back the following day 
at a slightly higher price. 
That small difference in price 
is the implicit overnight 
interest rate. Repos are 
typically used to raise short-
term capital. They are also a 
common tool of central bank 
open market operations. 

 Secured 
overnight 
financing rate 
(SOFR)  
 

is the average interbank 
interest rate at which a 
selection of banks on the 
London money market are 
prepared to lend to one 
another. It comes in 7 
maturities (from overnight to 
12 months) and in 5 different 
currencies. 

 

 Sterling 
Overnight Index 
Average, 

abbreviated 
(SONIA) 

is the interest rate that 
commercial banks charge 
their most creditworthy 
corporate customers. 

 

 Taylor’s rule 
(Taylor 
principle) 

is the system, which 
comprises the European 
Central Bank and the 
national central banks of the 
Member States whose 
currency is the euro; it is the 
monetary authority of the 
euro area 
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№ A term A definition № 
 Currency 

Crises 
 

is the interest rate at which 
banks and other depository 
institutions in the USA lend 
money to each other, usually 
on an overnight basis.  

 

 LIBOR 
 

is the rate that the U.S. 
central bank charges 
member banks to borrow 
from its discount window to 
maintain the bank`s cash 
reserve requirements. 

 

 The Euro Short-
Term Rate 
(ESTR) 

is the interest rate 
benchmark that reflects the 
overnight borrowing costs of 
banks within the eurozone. 
The rate is calculated and 
published by the  European 
Central Bank (ECB). 

 

 The prime rate The effective 
overnight  interest rate  paid 
by banks 
for  unsecured  transactions 
in the British sterling market 
and represents the depth of 
overnight business in the 
marketplace. 

 

 The marginal 
lending facility 
rate 

The econometric model that 
describes the relationship 
between central bank 
operating targets and the 
rates of inflation and gross 
domestic product growth.  
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№ A term A definition № 
 The Federal 

Reserve 
discount rate 

The benchmark interest rate 
for dollar-denominated 
derivatives and loans that is 
based on transactions in the 
Treasury repurchase market 
and is seen as preferable to 
LIBOR since it is based on 
data from observable 
transactions rather than on 
estimated borrowing rates, as 
is sometimes the case with 
LIBOR. 

 

 Large open 
economy:  
 

The trade-offs a government 
faces when deciding on 
international monetary 
policy. In particular, the 
policy trilemma contends 
that it is not possible to have 
all three objectives at the 
same time, but it has to 
choose two from the following 
three options: free movement 
of capital , independent 
(autonomous) monetary 
policy, fixed (managed) 
exchange rates. 

 

 European 
System of 
Central Banks 

comprises the ECB and the 
national central banks 
(NCBs) of all EU Member 
States whether they have 
adopted the euro or not. 

 

 Unconventional 
monetary policy  

is the interest rate banks pay 
when they borrow money 
from the ECB for one week. 
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№ A term A definition № 
 The 

Eurosystem 
 
 

is the interest rate banks pay 
when they borrow from the 
ECB overnight. 

 

 The policy 
trilemma 
(impossible 
trinity) 

means that an economy is 

large enough to affect the 
world real interest rate. 

 

 Forward 

guidance 

is a form of unconventional 
monetary policy in which a 
central bank purchases 
longer-term securities from 
the open market in order to 
increase the money supply 
and encourage lending and 
investment. 

 

 The main 
refinancing 
operations 
(MRO) 

is a tool used by a central 
bank or other monetary 
authority that falls out of line 
with traditional measures. It 
includes quantitative easing, 
forward guidance, negative 
interest rates and collateral 
adjustments. 

 

 Quantitative 
easing (QE) 

is the communication from a 
central bank about the state 
of the economy and likely 
future course of monetary 
policy. It is the verbal 
assurance from a country's 
central bank to the public 
about its intended monetary 
policy. 
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Виберіть правильну відповідь 

1. Суб’єктами міжнародних фінансів є: 
1) держава; 
2) міжнародні організації; 
3) юридичні особи, серед яких особливе місце 
посідають транснаціональні корпорації, 
транснаціональні банки, фінансово-кредитні 
організації, біржі; 
4) фізичні особи; 
5) правильні відповіді 1, 2, 3, 4; 
6) правильні відповіді 2, 3. 
 
2. У сфері міжнародних фінансів держава як 
суб’єкт не виконує такої функції: 
1) укладання міждержавних договорів щодо 
експорту—імпорту товарів та послуг, а також 
клірингових, платіжних і валютних угод; 
2) укладання міждержавних угод щодо оренди 
рухомого та нерухомого майна, іпотеки, 
кредитування, позик, інвестування, 
фінансування; 
3) здійснення операцій із золотом та 
дорогоцінними металами, емісія державних 
казначейських зобов’язань, цінних паперів;  
4) забезпечення фінансовими й іншими 
гарантіями операції різних юридичних та інших 
осіб; 
5) регулювання міжнародних валютних і 
фінансово-кредитних відносин задля 
стабілізації світової економіки. 
 
3. Механізм ЕRМ-ІІ: 
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1) визначає амплітуду курсових коливань 
національних валют усіх європейських країн до 
валюти євро; 
2) визначає амплітуду курсових коливань 
національних валют усіх європейських країн до 
екю; 
3) визначає максимально допустиме відхилення 
курсів національних валют   країн Євросоюзу 
(які планують приєднатися до зони євро) до 
євро на рівні +/- 15 % стосовно центрального 
курсу ЄЦБ; 
4) передбачає максимально допустиме 
відхилення курсів валют країн претендентів на 
вступ до зони євро +/- 1,5 % від оголошеного 
ЄЦБ. 
 
4. «Брудне плавання» - це такий режим 
керованого плавання валютного курсу, коли:  
1) відбувається періодична зміна валютного 
курсу на заздалегідь заплановану і опубліковану 
величину, при цьому національна валюта 
контрольовано девальвується згідно з 
попередньо встановленим темпом девальвації 
щодо однієї або кількох валют; 
2) обмінний курс змінюється на величину, 
заздалегідь не оголошену, з невизначеною 
періодичністю; 
3)  при формуванні валютно-курсової політики 
поєднуються механізми валютного коридору і 
«повзучої прив`язки»; 
4) немає правильної відповіді. 
 
5 «Похилий коридор» - це такий режим 
керованого плавання валютного курсу, коли:  
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1) відбувається періодична зміна валютного 
курсу на заздалегідь заплановану і опубліковану 
величину, при цьому національна валюта 
контрольовано девальвується згідно з 
попередньо встановленим темпом девальвації 
щодо однієї або кількох валют; 
2) обмінний курс змінюється на величину, 
заздалегідь не оголошену, з невизначеною 
періодичністю; 
3) при формуванні валютно-курсової політики 
поєднуються механізми валютного коридору і 
«повзучої прив`язки»; 
4) немає правильної відповіді. 
 
6. Режим множинності валютних курсів – це 
форма реалізації валютно-курсової політики: 
1) за якої в країні застосовуються 
диференційовані курси національної валюти 
залежно від видів валютних операцій, учасників 
цих операцій та використовуваних валют; 
2) яка  передбачає встановлення  фіксованих  
валютних курсів національної валюти до двох 
або більше валют, що застосовуються для 
певного типу операцій; 
3) при формуванні валютно-курсової політики 
поєднуються механізми валютного коридору і 
«повзучої прив`язки»; 
4) який полягає у цілеспрямованій зміні вартості 
національної валюти, як правило, у бік 
знецінення. 
 
7. Перевагою режиму плаваючого валютного 
курсу не вважають те, що: 
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1) плаваючий валютний курс підтримує 
автоматичне регулювання платіжного балансу; 
2) сприяє підвищенню конкурентоспроможності 
національної економіки з 
урахуванням потреб світового господарства; 
3) сприяє підвищенню результативності та 
дієвості інструментів грошово-кредитної 
політики; 
4) його використовують як антиінфляційний 
інструмент і завжди сприяє зменшенню 
інфляційних очікувань. 
 
8. Недоліком режиму фіксованого валютного 
курсу вважають: 
1) зростання ризику невизначеності у 
міжнародній торгівлі через 
непередбачуваність зовнішньоекономічної 
діяльності; 
2) суттєву залежність експорту та імпорту від 
змін валютних курсів, що може 
призвести до посилення циклічності розвитку 
економіки; 
3) те, що він може призвести до посилення 
інфляційного тиску на національну економіку; 
4) те, що він призводить до обмеження 
ефективності грошово-кредитної політики; 
5) те, що він не потребує значного 
нагромадження золотовалютних резервів для 
проведення валютних інтервенцій на 
національному валютному ринку. 
 
9. Відповідно до правила Тейлора: 
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1) номінальна процентна ставка не залежить від 
різниці прогнозованого та фактичного темпів 
інфляції та цільового рівня; 
2) якщо прогнозований ВВП перевищує 
показник потенційного ВВП то реальна 
процентна ставка повинна бути підвищена; 
3) якщо економіка «перегріта», а інфляція є 
вищою цільового значення, то центральний банк 
підвищує процентну ставку. 
4)  його можна застосовувати тільки за умов 
режиму тарґетування валютного курсу. 
 
10.У малих розвинутих економіках, на відміну 
від малих економік, що розвиваються: 
1) видатки на споживання демонструють вищу 
волатильність, аніж ВВП; 
2) процентна ставка за їхніми запозиченнями на 
міжнародному ринку демонструє високу 
волатильність; 
3) спостерігається стійка позитивна  кореляція 
між чистим експортом та ВВП; 
4) процентна ставка є проциклічною відносно 
до коливань рівня ділової активності. 
 
11. Ставку LIBOR розраховують: 
1) щоденно для десяти валют (долар США, євро, 
англійський фунт стерлінгів, японська єна, 
канадський долар, швейцарський франк, 
австралійський долар, новозеландський долар, 
шведська крона, данська крона); 
2) на 15 стандартних термінів від 1 дня 
(overnight) до 12 місяців; 
3) з 1 січня 1976 р. Британською банківською 
асоціацією; 
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4) з липня 2013 р. щоденно для п`яти базових 
валют (долар США, євро, англійський фунт 
стерлінгів, японська єна, швейцарський франк ) 
та семи термінів; 
5) правильні відповіді 1 і 2; 
6) правильні відповіді 2, 3, 4. 

 


 
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Тема 3 

СУБ’ЄКТИ МІЖНАРОДНИХ ФІНАНСІВ: 
МІЖНАРОДНІ ФІНАНСОВІ ОРГАНІЗАЦІЇ 

 
В умовах посилення інтеграційних процесів 

істотно зростає роль міжнародних фінансових 
організацій, які є однією з найбільш важливих 
компонентів міжнародної фінансової системи 
Одні держави використовують міжнародні 
фінансові організації з метою забезпечення 
реалізації їх стратегічної економічної політики, 
інші - з метою одержання пільгових кредитів для 
реалізації визначених проєктів і забезпечення 
вирішення проблем дефіцитного бюджетного 
фінансування.  

У межах теми розглядаються підходи до 
класифікації міжнародних організацій за 
кількома ознаками. Такий підхід дає можливість 
краще засвоїти функції міжнародних 
фінансових організацій як суб’єктів 
міжнародних фінансів. 

Ключову роль у функціонуванні світової 
фінансової системи відіграє Міжнародний 
валютний фонд (МВФ). Упродовж другої 
половини ХХ ст. – початку ХХІ ст. істотно 
еволюціонували місія та функціональні завдання 
МВФ. На сьогодні ця організація виконує функції 
своєрідного інтерфейсу, через який низка країн 
що розвиваються, а особливо країни з ринками, 
що формуються беруть участь у міжнародних 
фінансових взаєминах. 

Навчальний матеріал теми передбачає 
з’ясування принципів формування фінансових 
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ресурсів МВФ, та специфіки кредитного 
механізму їх розподілу. Зокрема розглянуто 
кредитні інструменти, якими сьогодні оперує 
МВФ. У межах вивчення теми студент набуває 
навичок визначення обмінного курсу та 
процентної ставки SDR на основі кошика валют. 

Однією із найстаріших міжнародних 
фінансових організацій є Банк міжнародних 
розрахунків (БМР), який відіграє особливу роль у 
діяльності національних та міжнародної 
фінансових систем, оскільки, серед іншого 
виконує роль банку центральних банків, 
координатора їх діяльності та є агентом і 
розпорядником фондів інших міжнародних 
організацій.  

У межах вивчення теми з’ясовано функції БМР 
та його функціональну структуру. Так БМР є 
провідним інформаційно-дослідницьким 
центром, забезпечує функціонування п’яти 
комітетів, які здійснюють помітний 
регулятивний вплив на функціонування 
світових фінансів, зокрема щодо проведення 
пруденційного нагляду на світовому 
фінансовому ринку, виявлення стресових 
ситуацій та довгострокових структурних 
тенденцій у глобальній фінансовій системі; щодо 
функціонування фінансової інфраструктури і 
платіжних систем та регулювання діяльності 
банківської системи. 

Також особливу вагу приділено 
функціонуванню комітету банківського нагляду, 
який переймається питаннями ефективного 
функціонування банківської системи в умовах 
економічних та фінансових криз. Зокрема 
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з’ясовано суть на наслідки імплементації вимог 
Базельського комітету до комерційних банків 
щодо достатності регулятивного капіталу, 
показників ліквідного покриття, фінансового 
левериджу, створення буферних запасів 
контрциклічного капіталу. 

Вивчення таких питань дає можливість 
систематизувати та поглибити знання студентів 
про принципи функціонування 
транснаціональних банків, а також 
проаналізувати політику НБУ щодо 
імплементації вимог Базель III і Базель IV в 
Україні. 

Вивчення цієї теми передбачає опрацювання 
інтернет-ресурсів - нормативних документів 
БМР і Національного банку України (НБУ). 

Виконання аналітично-розрахункових завдань 
дасть можливість набути практичних навичок 
пов’язаних із застосуванням вимог Базельського 
комітету банківського нагляду до комерційного 
банку. 
 

Перше заняття 
  
1.Завдання та функції міжнародних фінансових 
організацій як суб’єктів міжнародних фінансів: 
а) класифікація міжнародних фінансових  
організацій 
б) функції наднаціональних міжнародних 
організацій; 
в) функції міжнародних фінансових організацій 
координаційного типу.  
 
2.МВФ як суб’єкт міжнародних фінансів:  
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а)історичні умови створення; 
б) еволюція функцій та місії організації; 
в) джерела формування фінансових ресурсів 
МВФ. 
  
3. Кредитні механізми МВФ 
а) непільгові кредитні програми МВФ; 
б) пільгові кредитні програми МВФ; 
в) SDR. Обмінний курс, процентна ставка за 
SDR. 
 

Друге заняття 
 
1.Банк міжнародних розрахунків (BIS) та його 
роль у функціонуванні міжнародних фінансів. 
а) еволюція функції та місії BIS; 
б) комітети BIS; 
в) суть регуляторних функцій комітету 
банківського нагляду; 
г) «Базель І», «Базель ІІ», «Базель ІІІ». 
 
2. Вимоги «Базель ІІІ» щодо якості капіталу банку: 
а) Tier 1 capital. Total regulatory capital; 
б) вимоги до ліквідності банку; 
в) показники левериджу. 
 
3.Сек`юритизація банківських активів як 
інструмент  підвищення рівня адекватності 
власного капіталу: механізм реалізації 
а) класична і синтетична сек’юритизація. 
б) ставлення Базеля ІІІ до сек`юритизації активів 
банками: 
в) Базель IV. 
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1.  Які причини і цілі створення міжнародних 
фінансових організацій? 
2. Яка організаційна структура група групи 
Світового банку? 
3. Що таке авуари СДР і як їх відображають у 
платіжному балансі країни? 
4.  Що таке резервна позиція країни в МВФ?  
5. Чи належить до резервної позиції країни в 
МВФ заборгованість МВФ перед країною в 
рамках Генеральних угод про позики? 
6. Компонент у національній валюті квоти 
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формі простого векселя? Чи ця операція 
відображається у платіжному балансі? 
7. Де у платіжному балансі відображаються 
зобов`язання, пов`язані з резервами? 
8. Де у платіжному балансі країни - отримувача 
відображається вартість розподілених СДР і 
позики, надані МВФ? 
9. Який механізм отримання країною кредиту 
МВФ на фінансування боротьби із бідністю і 
сприянню економічному зростанню? 
10. Дайте визначення та охарактеризуйте 
основні компоненти регулятивного капіталу 
банку. Яке співвідношення капіталу першого і 
другого рівня передбачають вимоги Базеля ІІІ? 
11.  Перелічіть непільгові кредитні інструменти, 
які використовує МВФ. Охарактеризуйте 
механізм розширеного кредитування (EFF). 
12.  Опишіть механізм отримання кредиту МВФ 
його країною-членом.  
13. Які функції виконує Банк міжнародних 
розрахунків? Перелічіть комітети, що працюють 
при Банку міжнародних розрахунків. 
14.  Перелічіть непільгові кредитні інструменти, 
які використовує МВФ. Коротко 
охарактеризуйте механізм превентивної 
підтримки і ліквідності. 
15. Що таке Базель IІ, перелічіть його основі 
компоненти? Якими вимогами щодо контролю 
ризику ліквідності їх доповнює Базель ІІІ? 
16.  Why does the BIS consider asset 
securitization as one of the methods of ensuring the 
regulatory capital adequacy of a commercial bank? 
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17. Critically discuss the statement: “Solvency 
risks and liquidity risks have always been at the 
forefront of Basel Accords”.  
18. What is IMF's Response to COVID-19? 
19. How does IMF reduce poverty? 
20. What criteria must currency meet to be 
included in the SDR basket? 
21. How can IMF help to correct the deficit in the 
BOP of developing countries? 
22.  How did Basel III affect banks? 

 
Choose a definition for each key term 

 

№ A term A definition № 

 The Stand-by 
Credit Facility 
(SCF) 

provides rapid 
financial assistance, 
which is available to 
all member countries 
facing an urgent 
balance of payments 
need. It was created 
as part of a broader 
reform to make the 
IMF’s financial 
support more flexible 
to address the 
diverse needs of 
member countries.  

1.  

 The Flexible 
Credit Line 

provides financing to 
meet actual or 
potential balance of 
payments needs of 
countries with sound 
policies and that may 

2.  
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have some remaining 
vulnerabilities 

 The Extended 
Credit Facility 

allows the IMF to 
provide grants for 
debt relief for the 
poorest and most 
vulnerable countries 
hit by catastrophic 
natural disasters or 
public health 
disasters. 

3.  

 The 
International 
Finance 
Corporation 

is an international 
financial institution, 
working to foster 
global monetary 
cooperation, secure 
financial stability, 
facilitate 
international trade, 
promote high 
employment and 
sustainable 
economic growth, 
and reduce poverty 
around the world. 

4.  

 The 
Catastrophe 
Containment 
and Relief Trust 

provides financial 
assistance to low-
income countries 
with short-term 
balance of payments 
needs. It was created 
under the Poverty 
Reduction and 
Growth Trust as part 

5.  
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of a broader reform to 
make the Fund’s 
financial support 
more flexible and 
better tailored to the 
diverse needs of this 
countries, including 
in times of shocks or 
crisis. 

 The Rapid 
Financing 
Instrument 

provides financial 
assistance to 
countries with 
protracted balance of 
payments problems. 
It was created under 
the Poverty 
Reduction and 
Growth Trust as part 
of a broader reform to 
make the Fund’s 
financial support 
more flexible and 
better tailored to the 
diverse needs of low-
income countries 
including in times of 
crisis.   

6.  

 The 
International 
Bank for 
Reconstruction 
and 
Development 

is the largest global 
development 
institution focused 
exclusively on the 
private sector. It 
helps developing 
countries achieve 

7.  
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sustainable growth 
by financing 
investment, 
mobilizing capital in 
international 
financial markets, 
and providing 
advisory services to 
businesses and 
governments. 

 The SDR was designed to meet 
the demand for 
crisis-prevention and 
crisis-mitigation 
lending for countries 
with very strong 
policy frameworks 
and track records in 
economic 
performance. This 
arrangement works 
as a renewable credit 
line, which initially 
could be for one or 
two years. 

8.  

 Precautionary 
and Liquidity 
Line 

is an international 
reserve asset, created 
by the IMF  to 
supplement its 
member countries’ 
official reserves. 

9.  

 Tier 1 capital promotes foreign 
direct investment 
into developing 

10.  
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countries to support 
economic growth, 
reduce poverty, and 
improve people’s 
lives. Organisation 
fulfils this mandate 
by offering political 
risk insurance 
(guarantees) to 
investors and 
lenders. 

 The Bank for 
International 
Settlements 

the organisation 
lends to governments 
of middle-income and 
creditworthy low-
income countries. 

11.  

 International 
Monetary Fund 

is an international 
financial institution 
owned by central 
banks that "fosters 
international 
monetary and 
financial cooperation 
and serves as a bank 
for central banks". 
This institution 
carries out its work 
pursuing global 
financial stability. It 
also provides 
banking services, 
but only to central 
banks and other 

12.  
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international 
organizations.  

 The Net Stable 
Funding Ratio 

…is the 
securitisation in 
which the ownership 
of the securitised 
exposures remains 
with the originator 
(that is, the 
exposures remain on 
the balance sheet) 
and the credit risk is 
transferred with the 
use of credit 
derivatives or 
financial guarantees. 

13.  

 The Multilateral 
Investment 
Guarantee 
Agency (MIGA ) 

refers to a bank's 
core capital, equity, 
and the disclosed 
reserves that appear 
on the bank's 
financial statements.  

14.  

 Synthetic 
securitisation 

is a 2009 
international 
regulatory accord 
that introduced a set 
of reforms designed 
to mitigate risk 
within the 
international 
banking sector, by 
requiring banks to 
maintain proper 
leverage ratios and 

15.  
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keep certain levels of 
reserve capital on 
hand. 

 Tier 2 capital mandates that banks 
hold sufficient highly 
liquid assets that can 
withstand a 30-day 
stressed funding 
scenario, specified by 
the supervisors. 

16.  

 A Leverage 
Ratio 

refers to a bank's 
supplementary 
capital, such as 
undisclosed reserves 
and unsecured 
subordinated debt 
instruments that 
must have an 
original maturity of 
at least five years.  

17.  

 The Liquidity 
Coverage Ratio 

is the process of 
taking an illiquid 
asset or group of 
assets and, through 
financial 
engineering, 
transforming it (or 
them) into a security.  
It is a process by 
which groups of  
illiquid assets 
(usually debts) are 
packaged, bought, 

18.  
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securitized and sold 
to investors. 

 Basel III 
(Third Basel 
Accord or Basel 
Standards) 

is financial indicator, 
that shows how 
much capital comes 
in the form of debt 
(loans) or assesses 
the ability of a 
company to meet its 
financial obligations. 

19.  

 Credit 
derivatives 

under this approach 
the banks are 
required to use 
ratings from 
External Credit 
Rating Agencies to 
quantify required 
capital for credit risk. 

20.  

 The internal 
ratings-based 
approach to to 
estimate the 
amount of RWA 

are financial 
contracts that 
involve a potential 
exchange of 
payments in which 
at least one of the 
cash flows is linked 
to the performance of 
a specified 
underlying credit-
sensitive asset or  
liability. 

21.  

 Standardised 
approach to 
estimate the 
amount of RWA 

this approach relies 
on a bank's own 
assessment of its 
counterparties and 

22.  
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exposures to 
calculate capital 
requirements for 
credit risk. 

 
Виберіть правильну відповідь 

 
1. На відміну від синтетичної сек`юритизації, 
класична сек’юритизація передбачає: 
1) процес укрупнення бізнесу і капіталу в 
результаті об`єднання двох і більше компаній і 
створення нової економічної одиниці; 
2) процес укрупнення бізнесу і капіталу шляхом 
встановлення контролю над іншою фірмою, 
придбання контрольного пакету акцій, при 
цьому зберігається юридична самостійність 
фірми; 
3) укладання структурованих угод в яких банки 
використовують кредитні 
деривативи для того, щоб передати кредитний 
ризик певного пулу активів 
третім особам без передачі активів з балансу 
банку-оригінатора; 
4) процес трансформації фінансових активів 
банку-оригінатора у цінні папери для продажу 
інвесторам і переміщення балансових активів 
банку ініціатора за баланс, що сприяє, за інших 
рівних умов підвищенню показника 
адекватності капіталу. 
 
2. Капітал банку – це: 
1) ресурси банку та кошти, що класифікуються 
за напрямами розміщення та використання з 
метою одержання прибутку; 
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2) містить вкладення у факторингові та лізингові 
операції, кредити, надані 
юридичним і фізичним особам, надані 
міжбанківські кредити, готівку в касі 
банку; 
3) ресурси банку, які поділяються на матеріальні 
та нематеріальні; 
4) кошти, спеціально створені фонди та резерви, 
призначені для забезпечення фінансової 
стійкості, комерційної та господарської 
діяльності, 
відшкодування збитку і які перебувають у 
користуванні банку; 
5) правильні відповіді 3 і 4. 
 
3. Механізм сек`юритизації дає змогу банкам: 
1) перемістити балансові активи банку-
ініціатора за баланс 
2) збільшити обсяг активів і погіршити показник 
достатності 
регулятивного капіталу; 
3) підвищити прибутковість та наростити обсяг 
власного капіталу; 
4) правильні відповіді 1 і 3; 
5) усі відповіді неправильні. 
 
4. Резервна позиція МВФ – складається: 
1) із суми резервного траншу, тобто кількості 
іноземної валюти (у тому числі СДР), яку 
держава-член може отримати від МВФ та будь-
якої заборгованості МВФ ( в межах Генеральних 
угод про позики); 
2) депозитів країни; 
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3) із суми резервного траншу, тобто кількості 
національної валюти (у тому числі СДР), яку 
держава-член може отримати від МВФ та будь-
якої заборгованості МВФ ( в межах Генеральних 
угод про позики); 
3) із резервних активів, створені МВФ, 
розподіляються серед його членів як додаткові до 
інших резервних активів і практично у всіх 
відношеннях еквівалентних ліквідним залишкам 
у конвертованій валюті; 
4) із суми наданих країні-члену кредитів. 
 
5. СДР – це: 
1) сума резервного траншу, тобто кількість 
іноземної валюти (у тому числі СДР), яку 
держава-член може отримати від МВФ та будь-
яка заборгованість МВФ ( в межах Генеральних 
угод про позики); 
2) депозити країни; 
3) сума резервного траншу, тобто кількість 
національної валюти (у тому числі СДР), яку 
держава-член може отримати від МВФ та будь-
яка заборгованість МВФ ( в межах Генеральних 
угод про позики); 
4) резервні активи, створені МВФ, які 
розподіляються серед його членів як додаткові до 
інших резервних активів і практично у всіх 
відношеннях еквівалентних ліквідним залишкам 
у конвертованій валюті. 
 
6. Кредитно-дефолтний своп – це: 
1) кредитний дериватив, угода, згідно з якою 
покупець здійснює разові регулярні внески 
емітентові, який бере на себе зобов’язання 
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погасити виданий покупцем кредит третій 
стороні у разі неможливості погашення  кредиту 
боржником; 
2) кредитний дериватив, угода, згідно з якою 
емітент здійснює разові регулярні внески 
покупцеві, який бере на себе зобов’язання 
погасити виданий покупцем кредит третій 
стороні у разі неможливості погашення  кредиту 
боржником; 
3) кредитний дериватив, угода, згідно з якою 
покупець здійснює разові регулярні внески 
позичальникові, який бере на себе зобов’язання 
погасити виданий покупцем кредит третій 
стороні у разі неможливості погашення  кредиту 
боржником; 
4) угода між двома центральними банками 
різних країн про взаємний обмін валютами за 
фіксованими курсами. 
 
8. Assume today’s settlement price on a CME EUR 

futures contract is $1.3140/EUR. You have a short 

position in one contract. Your margin account 

currently has a balance of $1,700. The next three 

days’ settlement prices are $1.3126, $1.3133, and 

$1.3049. Calculate the changes in the margin 

account from daily marking-to-market and the 

balance of the account after the third day. Solve the 

problem again assuming you have a long position 

in the futures contract.  

 

Alpha and Beta Companies can borrow for a five-

year term at the following rates:  
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 Alpha Beta 

Moody’s credit 

rating 

Aa Baa 

Fixed-rate 

borrowing cost 

10.5% 12.0% 

Floating-rate 

borrowing cost 

LIBOR LIBOR + 1% 

 

a. Calculate the quality spread differential (QSD). 

b. Develop an interest rate swap in which both 

Alpha and Beta have an equal cost savings in their 

borrowing costs. Assume Alpha desires floating-

rate debt and Beta desires fixed-rate debt. No swap 

bank is involved in this transaction. 

 

 
Аналітично-розрахункові завдання 

 
Завдання 1. 
An internationally active bank has a $500 million 
portfolio of investments and bank credits. $100 
million are claims on sovereigns with a AAA credit 
rating, $100 million are claims on corporates with 
a AAA credit rating, $100 million are claims on 
sovereigns with a single A credit rating, $100 
million are claims on corporates with a single A 
credit rating, and $100 million are claim on 
corporates with a single B credit rating.  
Calculate and interpret: 
1.What is the minimum level of capital according to 
Basel III the bank must maintain using the 
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standardized approach for valuing credit risk? Be 
sure to show both the value of the risk-weighted 
assets and the amount of bank capital. 
2. Suppose this bank applied Internal-Ratings 
Based approach to estimate the amount of RWA, 
what should be the amount of regulatory capital, in 
accordance with the requirements of Basel 4? 
 
Завдання 2. 

Altar Bank is the largest bank in M-land. The 

Supervisory Authority of M-land has recently given 

directions to all banks operating in the country to 

implement Basel III. The Head of Supervision has 

asked the department to prepare bank-wise 

analysis of the impact of Basel III implementation. 

The senior analyst in the supervision department 

has compiled the following data in respect of Altar 

Bank. 

Table1. 

 

1. Please use Table for calculating the following 

ratios as per Basel III definition of capital:  

a) CET1 ratio; 

b) Additional Tier 1 ratio;  

c) Total Tier 1 ratio; 

d) Tier 2 ratio; 

e) Overall Basel III capital ratio; 

f) Leverage Ratio. 

Table  

 Amount Basel II capital & Basel II capital & 
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(USD 

Mn) as 

shown 

on 

balance 

sheet 

ratios (assuming 

no 

goodwill) 

ratios 

(with goodwill) 

  Amount Ratio Amount Ratio 

Basic Tier 1 110     

Additional 

Tier 1 

110     

Tier 2 

capital 

instruments 

(as shown in 

Balance 

Sheet) 

240     

Total Capital      

Leverage 

Ratio 

     

Risk weighted 

Assets 

5 000     

Total Assets 

(as shown in 

Balance 

Sheet) 

14 000     

Goodwill (as 

shown in 

Balance 

Sheet) 

20     

 

2. According to you, which business activities of 

bank are most likely to be impacted by the Leverage 

ratio requirement? 
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Завдання 3. 

 

Сredence Bank has its Head office in M-land. The 

Macroprudential Authority of M-land has 

implemented a countercyclical capital buffer 

(CCyB) of 2%. Reliance Bank operates in several 

other countries, two of which have imposed a 

countercyclical capital buffer requirement of 1% (S-

land) and 1.5% (N-land). The private sector risk-

weighted assets of Reliance Bank together with the 

buffer requirements in respective counties are given 

in Table.  

 M-land S-land N-land Total 

Private 

and 

non-

bank 

financial 

sectors 

credit 

(RWA) 

60 25 15 100 

CCyB 

Buffer 

2% 1% 1,5% ? 

 

 

Please answer the following:  

1. What is the total countercyclical capital buffer 

requirement for Reliance Bank?  
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2. Can N-land prescribe a CCyB of 3.5% (The upper 

limit is 2.5% as per Basel III)? If your answer is yes, 

what would be the implications for Credence Bank?  
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Тема 4 

ПЛАТІЖНИЙ БАЛАНС ТА МІЖНАРОДНА 
ІНВЕСТИЦІЙНА ПОЗИЦІЯ КРАЇНИ 

 
 

Вивчення цієї теми дає можливість познайомитися із 
принципами та методикою складання платіжного балансу 
країни, розробленою МВФ і представленою у шостому 
виданні керівництва з платіжного балансу. 

Такі знання дозволять сформувати у студентів вміння і 
навички читати та аналізувати звітність про міжнародну 
економічну активність країни, яка передбачає формування 
міжнародних фінансових потоків. 

Особливу увагу приділено вивченню методики відобра-
ження у платіжному балансі операцій із фінансовими 
активами, у тому числі строковими. Адекватне відобра-
ження у платіжному балансі боргових цінних паперів 
передбачає засвоєння загальних методів визначення 
справедливої вартості боргових зобов’язань. 

Окремий блок питань, присвячений вивченню 
принципів відображення у платіжному балансі валютно-
кредитних відносин із міжнародними фінансовими 
організаціями і зокрема МВФ, та вплив такої співпраці на 
стан платіжного балансу та міжнародну інвестиційну 
позицію. 

Вивчення теми також передбачає розв’язування задач. 
Виконання аналітично-розрахункових завдань дасть 

можливість набуття практичних навичок відображення 
трансакцій у платіжному балансі відповідно до 
рекомендацій МВФ щодо складання платіжного балансу. 

 
Перше заняття 

 
1.  Суть та методика складання платіжного балансу 
відповідно до методики МВФ  Balance of payments and 
international investment position manual (2009): 
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а) концептуальна основа складання платіжного балансу. 
Класифікація статей платіжного балансу. Кредит і дебет. 
Чисте придбання активів і чисте прийняття зобов’язань; 

б) відображення експортних та імпортних операцій із 
товарами та послугами; 

в) відображення у платіжному балансі операцій із 
первинними і вторинними доходами; 

г) відображення фінансових потоків від операцій із 
капіталом. 
 
2. Фінансовий рахунок платіжного балансу: 
а) відображення припливу і відпливу прямих і портфельних 
інвестицій; 
б) вартісна оцінка та відображення у платіжному балансі 
похідних фінансових інструментів; 
в) компоненти резервних активів і пов'язаних резервних 
зобов'язань. 
 
3. Відображення валютно-кредитних відносин із МВФ у 
платіжному балансі і міжнародній інвестиційній позиції 
країни:  
а) відображення у платіжному балансі резервної позиції 
країни у МВФ; 
б) розподіл SDR; авуари СДР; 

в) відображення кредитних операцій із МВФ у 
платіжному балансі і міжнародній інвестиційній позиції 
країни-члена. 

 
Друге заняття 

 
1. Показники зовнішньоекономічної діяльності 
країни: 
а) взаємозв’язки рахунків платіжного балансу; 
б) аналітична і стандартна форми подання 
платіжного балансу. Активний платіжний 
баланс. Пасивний платіжний баланс; 
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в) міжнародна інвестиційна позиція країни та її 

зв`язок із платіжним балансом; 

г) чинники, що впливають на стан платіжного 
балансу та чисту міжнародну інвестиційну 

позицію. 

 
2. Методи фінансування дефіциту платіжного 

балансу: 

а) ринкові методи фінансування дефіциту 
поточного рахунку платіжного балансу; 

б) використання резервних активів держави; 

в) застосування заходів макроекономічної 

політики для подолання незбалансованості. 
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Контрольні запитання і завдання 

 
1. Охарактеризуйте концептуальну основу 
складання платіжного балансу країни. 
2. За яких умов платіжний баланс є активним?  
3. Що відображає стаття платіжного балансу 
«Статистичні розбіжності» («Помилки і 
упущення)»?  
4. Які основні розділи платіжного балансу? 
5. Які операції відображає фінансовий рахунок 
платіжного балансу?  
6.   Які операції відображають у статті 
платіжного балансу «Інші інвестиції» ? 
7. Що показує міжнародна інвестиційна 
позиція країни? 

8. Чи може компонент у національній валюті квоти 

країни – члена МВФ бути оплачений у формі 

простого векселя? Чи ця операція 

відображається у платіжному балансі? 

9. Як у платіжному балансі країни-одержувача 
відображають отримання кредиту МВФ? 

10.  Що таке квота МВФ і як її відображають у 

платіжному балансі країни-члена організації? 
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11. Де у платіжному балансі відображаються 

зобов`язання, пов`язані з резервами? 

12.  Describe the IMF BoP accounting system. 
13. What does balance of payments mean? 
14. How is BOP calculated? 
15. What happens when a country can`t pay for its 

imports? 
16. The nation of Panem ran a budget deficit. As a 

result, it increased borrowing in the market for 
loanable funds. 
a. Show the effect of an increase in government 
borrowing on interest rate using the market for 
loanable funds. 
b. Assume that a country’s current account and 
financial account were both balanced before the 
increase in borrowing. What will happen to the 
current account (CA) and financial account (CFA) 
as a result of the change in the interest rate you 
indicated in part A? Explain. 
17.  The current account balance mirrors the 
saving and investment behavior of the 
economy. Explaine why? 
18. Why are Balance of payments statistics 
important? 
19. What does net recording in the financial 
account balance of payment mean? 
20. What does the basic principle of double-entry 
bookkeeping used in constructing the balance of 
payments imply? 

Choose a definition for each key term 

№ A term A definition № 

 The secondary 

income 

account 

is a statistical 

statement that 

summarises 

 



73 

 

№ A term A definition № 

the transactions of an 

economy with the rest 
of the world. It records 

all economic 

transactions of an 
economy's residents 

with non-residents, 

where a change of 
ownership occurs. In 

this context a resident 

is a person or company 

that is registered in a 
country for more than 

one year. 

 The capital 
account 

shows flows of goods, 
services, primary 

income, and secondary 

income between 
residents and 

nonresidents.  

 

 

 The current 
account 

balance 

shows amounts 
payable and receivable 

in return for providing 

temporary use to 
another entity of labor, 

financial resources, or 

nonproduced 
nonfinancial assets 

 

 Balance of 

payments 

shows redistribution of 

income, that is, when 

resources for current 
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№ A term A definition № 

purposes are provided 

by one party without 
anything of economic 

value being supplied as 

a direct return to that 
party. 

 The primary 

income 

account 

shows the difference 

between the sum of 

exports and income 
receivable and the sum 

of imports and income 

payable (exports and 
imports refer to both 

goods and services, 

while income refers to 
both primary and 

secondary income). 

 

 The current 

account  

shows credit and debit 

entries for 
nonproduced 

nonfinancial assets 

and capital transfers 
between residents and 

nonresidents. 

(Acquisitions and 
disposals of land sold 

to embassies and sales 

of leases and licenses, 
capital transfers, that 

is, the provision of 

resources for capital 

purposes by one party 
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№ A term A definition № 

without anything of 

economic value being 
supplied as a direct 

return to that party) 

 Net 

incurrence of 
liabilities 

shows net acquisition 

and disposal of 
financial assets and 

liabilities.   These 

transactions appear in 
the integrated IIP 

statement because of 

their effect on the stock 
of assets and liabilities. 

 

 Net 

acquisition of 
financial 

assets  

 

is financial instrument 

that is linked to an 

underlying asset that 

may be purchased or 

sold in their own right.  

 

 

 The net 
lending 

(surplus) or 

net borrowing 
(deficit) by the 

economy with 

the rest of the 
world  

is imbalances result in 
practice from 

imperfections in source 

data and compilation. 
They are derived 

residually as net 

lending/net borrowing 
and can be derived 

from the financial 

account minus the 
same item derived from 

the current and capital 

accounts. 
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№ A term A definition № 

 The financial 

account  
 

Nonresidents’ equity 

transactions in Stock 
Exchange and security 

transactions related 

with residents’ bond 
issues in domestic and 

international capital 

markets are recorded 
under this item. 

 

 Standard 

presentation 

covers residents’ 

security transactions in 

international markets. 
Also included in this 

item is the purchases 

and sales of bonds 
issued by residents in 

international markets.  

 

 Net errors and 

omissions  

can be measured as the 

difference between net 
acquisition of financial 

assets and net 

incurrence of liabilities 
(i.e. the balance of the 

financial account) 

 

 “Analytic” 
presentation 

 

is a statement that 

shows at a point in time 

the value of: financial 
assets of residents of an 

economy that are 

claims on nonresidents 
or are gold bullion held 

as reserve assets; and 
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№ A term A definition № 

the liabilities of 

residents of an 
economy to 

nonresidents. 

 Financial 

derivative 

it features two major 

lines for balances: 
between current 

account entries and 

accumulation entries—
the balancing item is 

the current account 

balance, and 
(b) between financial 

and nonfinancial 

entries—the balancing 
item is net lending/net 

borrowing 

 

 The 

international 
investment 

position (IIP) 

means the 

reorganization of the 
balance of payments 

statistics to facilitate a 

basic distinction 
between reserves and 

closely related items 

and b) other 
transactions. This 

presentation is 

designed to focus on 
management of 
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№ A term A definition № 

reserves and closely 

related items,   
line between the ways 

monetary authorities 

finance transactions 
(below the line) and 

other items (above the 

line). 
 

Виберіть правильну відповідь та 
розв’яжіть задачі 

  
1. У платіжному балансі до статті «Інші 
інвестиції» не відносять: 

1) кредити і позики від МВФ; 
2) кредити і позики МВФ; 

3) торгові кредити і аванси; 

4) авуари СДР; 
5) розподіл СДР 

 

2. Ринкова вартість похідного фінансового 
інструмента форвардного типу відображається 

у платіжному балансі і МІП відповідно до 
наступних принципів: 
1) визначається як різниця між узгодженою 

форвардною ціною на базовий актив і 

фактичною ринковою ціною цього активу, і 

належним чином дисконтована; 
2) може набувати від’ємного значення і тоді 

форвардний контракт стає активом, або 

додатного значення і тоді стає зобов`язанням; 
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3) відображається  на момент розрахунку за 

похідним фінансовим інструментом тільки  у 

міжнародній інвестиційні позиції у розмірі суми, 
виплаченої (отриманої) при розрахунку; 

4) реєструється як зменшення активу у формі 

похідного фінансового інструменту при 
здійсненні платежу на час виконання контракту, 

або зменшення зобов`язань – при отриманні 

платежу за похідним фінансовим інструментом 
на момент розрахунку; 

5) правильні відповіді 1 і 4. 

 

3. Фізична особа резидент країни А, навчається 
на дворічній магістерській програмі в 
університеті країни В, де він регулярно отримує 
фінансову підтримку від своєї сім`ї - резидента 
країни А. У платіжному балансі країни А цю 
допомогу відображатимуть у: 
1) фінансовому рахунку– інші інвестиції – чисте 

прийняття зобов`язань; 

2) у поточному рахунку – рахунок послуг – 

поїздки (особисті поїздки для отримання освіти) 

– кредит – суму, яку переводить сім`я і будь-які 

додаткові суми, витрачені студентом у країні В; 

3) у поточному рахунку – рахунок послуг – 

поїздки (особисті поїздки для отримання освіти) 

– дебет – суму, яку переводить сім`я і будь-які 

додаткові суми, витрачені студентом у країні В; 

4) рахунок вторинних доходів – особисті 

трансферти, грошові перекази громадян – 

кредит. 
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4. Explain how each of the following transactions 

will be classified and recorded in the debit and 

credit 

of the U.S. balance of payments: 

1) A Japanese insurance company purchases U.S. 

Treasury bonds and pays out of its bank account 

kept in New York City. 

2) A U.S. citizen consumes a meal at a restaurant 

in Paris and pays with her American Express card. 

3) A Indian immigrant living in Los Angeles sends a 

check drawn on his L.A. bank account as a gift to 

his parents living in Bombay. 

4) A U.S. computer programmer is hired by a 

British company for consulting and gets paid from 

the U.S. bank account maintained by the British 

company 

 

 

5. What linkages within the international accounts are 
false: 

a) the end of period values of the IIP are the sum of 
the beginning of period values, transactions, and 
other flows; 

b) the current, capital, and financial account entries 
are in balance, in principle; 

c)the balance on the sum of the current and capital 
accounts is equal to the balance on the financial 
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account. This balance is called net lending/net 
borrowing, whichever way it is derived; 

d)The current account balance is equal to the balance 
on the financial account plus the balance on the 
capital account? 

 

6. Here are some balance of payments data (without 

pluses and minuses): 

 Merchandise exports, 100 

 Merchandise imports, 125 

 Tourism exports, 90 

 Insurance imports, 80 

 Income receipts from abroad (profit – 

multinationals), 110 

 Income payments (interest payments) to foreigners, 

150 

 Increase in home country´s ownership of assets 

abroad, 160 

 Increase in foreign ownership of assets in home 

countries, 200 

Assuming that unilateral transfer equal zero, find the 

merchandise trade balance, net exports (services and 

income), the current account balance, the capital and 

financial account balance and the Official Reserve 

Assets. 

 

Mini case: Mexico’s balance of payments problem  

 

Mexico experienced large-scale trade deficits, 

depletion of foreign reserve holdings and a major 
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currency devaluation in December 1994, followed by 

the decision to freely float the peso. These events also 

brought about a severe recession and higher 

unemployment in Mexico.  

Since the devaluation, however, the trade balance 

has improved. Investigate the Mexican experiences 

in detail and write a report on the subject. In the 

report, you may: (a) document the trend in Mexico’s 

key economic indicators, such as the balance of 

payments, the exchange rate, and foreign reserve 

holdings, during the period 1994.1 through 

1995.12.; (b) investigate the causes of Mexico’s 

balance of payments difficulties prior to the peso 

devaluation; (c) discuss what policy actions might 

have prevented or mitigated the balance of payments 

problem and the subsequent collapse of the peso; 

and (d) derive lessons from the Mexican experience 

that may be useful for other developing countries. In 

your report, you may identify and address any other 

relevant issues concerning Mexico’s balance of 

payment problem. International Financial Statistics 

published by IMF provides basic macroeconomic 

data on Mexico. 

  
Аналітично-розрахункові завдання 

 
1. Під час виконання завдання 
скористайтесь відповідними положеннями  
Керівництва МВФ з платіжного балансу (6 
методика). 
2. У письмовій роботі наведіть відповідні 
пояснення до кожного кроку виконаного 
завдання та посилання на відповідний 
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застосований пункт згаданого 
«Керівництва…» 
3. Забарвлені числові значення кожен 
виконавець повинен замінити і 
запропонувати власну унікальну числову 
задачу. 
4.  Презентація і захист роботи 
відбуватиметься публічно. 
 
Завдання 1. 
Громадянин Українець є резидентом України, 
проживає в країні Багатії і працює у компанії 
Б і пересилає зароблений дохід на депозитний 
рахунок в Україні. Його чистий дохід після 
сплати податків становить 3000 дол. США 
Відповідно до двосторонньої угоди, укладеної  
Україною  і Багатією  про оподаткування,  
працівники нерезиденти виплачують 10 
процентний податок на свій 
оподатковуваний дохід. Відобразіть ці 
операції у платіжному балансі України та 
міжнародній інвестиційній позиції. 
 
Завдання 2. 
У 2017 р. компанія резидент країни А 
підписала угоду про експорт товарів на суму 
10 000 євро, із датою постачання і оплати 
через два роки - у 2019 р. Експортер, планує 
конвертувати виторг, номіновану у євро у 
долари США. Щоб уникнути валютного 
ризику, експортер одночасно укладає 
форвардний контракт з нерезидентом  на 
придбання 12 000 доларів США за 10 000 євро 
(форвардний курс EUR/USD = 1,20 – ціна 1 
EUR у доларах).   
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У 2018 р. котирування валютної пари 
EUR/USD = 1,10.   На час реалізації 
торгівельного та форвардного контрактів 
спот-курс та форвардний курс становив  
EUR/USD = 1,00 (знецінення євро). 
Розрахунок по форвардній угоді відбувається 
на чистій основі. Припустимо, що процентні 
ставки за обома валютами упродовж 2017-
2019 рр залишались незмінними – 3 % річних. 
Відобразіть операції, пов`язані із 
торгівельним і форвардним контрактом, у 
платіжному балансі і міжнародній 
інвестиційній позиції. (Країна експортера 
подає платіжний баланс і МІП у доларах США) 
  
Завдання 3. 
Громадянин Українець є резидентом України,  
проживає в країні Багатії, працює  протягом 
трьох місяців у компанії Б і пересилає 
зароблений дохід на рахунок в Україні. Його 
грошовий дохід до сплати податків становить 
3000 дол. Крім того працедавець оплачує його 
проживання, оціночна вартість якого 300 
доларів США. Працівник сплачує податок у 
розмірі 300 доларів уряду країни Багатії.  
Крім того, працівник витрачає в країні 
Багатії на придбання одягу 200 доларів. 
Відобразіть ці операції у платіжному балансі 
України. Відобразіть ці операції у платіжному 
балансі України. 
 
Завдання 4. 
У 2017 р. компанія резидент країни А 
підписала угоду про експорт товарів на суму 
10 000 євро, із датою постачання і оплати 
через два роки - у 2019 р. Експортер, планує 
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конвертувати виторг, номіновану у євро у 
долари США. Щоб уникнути валютного 
ризику, експортер одночасно укладає 
форвардний контракт з нерезидентом  на 
придбання 11 000 доларів США за 10 000 євро 
(форвардний курс EUR/USD = 1,10 - ціна 1 
EUR у доларах). 
У 2018 р. котирування валютної пари 
EUR/USD = 1,20. На час реалізації 
торгівельного та форвардного контрактів 
спот-курс та форвардний курс становив  
EUR/USD = 1,30 (поцінування євро). 
Розрахунок по форвардній угоді відбувається 
на чистій основі. Припустимо, що процентні 
ставки за обома валютами упродовж 2017-
2019 рр залишались незмінними – 3 % річних. 
Відобразіть операції, пов`язані із 
торгівельним і форвардним контрактом, у 
платіжному балансі і міжнародній 
інвестиційній позиції. (Країна експортера 
подає платіжний баланс і МІП у доларах США). 
  
Завдання 5. 
Фінансова компанія-нерезидент надає 
нефінансовій компанії-резиденту у 
користування імпортне обладнання вартістю 
10 000 гр. од. на умовах фінансового лізингу. 
Лізинг розпочинається 1 січня 2020 р. 
щорічний платіж в розмірі 1400 гр. од. 
відбувається 31 грудня кожного року 
упродовж 10 років. Після цього 
лізингоотримувач має право придбати це 
обладнання за узгодженою ціною. В основі 
контракту  покладена процентна ставка в 
розмірі 7 % річних, з яких 5 % річних чисті 
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процентні платежі,  2% - FISIM (Financial 
intermediation services indirectly measured). 
Відобразіть у платіжному балансі країни 
лізингоотримувача за 2020 р., 2021 р. і 2029 
р. необхідні проведення, за умови, що 
лізингоотримувач в кінці терміну лізингової 
угоди повертає обладнання лізиногодавцю. 
 

Завдання 6. 
Упродовж 2019 р. країні А вдалося отримати 
з-за кордону отримати гранти у грошовій та 
натуральні формах, а саме: 
1) Країна Б побудувала школу в країні А  
упродовж року, за кошти, які були надані, як 
пожертва країні А. Школа була побудована із 
залученням праці і будівельних матеріалів 
країни-донора. Сукупна вартість проєкту – 70 
млн гр. од.: 
вартість будівельних матеріалів 50 млн гр. од.; 
заробітна плата працівникам – 25 млн гр. од.; 
архітектурні та інженерні послуги – 15 гр. од. 
2) Державним органам країни А був наданий 
урядом країни Б  грошовий грант на 
будівництво дороги у розмірі 155  млн гр. од. 
Відобразіть відповідні проведення у 
платіжному балансі країни А за 2019 рік.  
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Тема 5 

УМОВИ ПАРИТЕТНОСТІ НА МІЖНАРОДНИХ 
ФІНАНСОВИХ РИНКАХ 

 
Вивчення цієї теми має на меті засвоїти базові 
положення та висновки сучасних економічних 
теорій, які у сукупності визначають умови 
досягнення міжнародного паритету на 
фінансових ринках. Застосування теорії однієї 
ціни дасть можливість визначати умови і 
параметри рівноваги на міжнародних 
фінансових ринках, рівноважні валютні курси, 
та аналізувати наслідки відхилення від 
рівноважного стану. 
Визначені у цих теоріях параметри досягнення 
рівноваги на міжнародному фінансовому ринку, 
а саме –поточний та форвардні валютні курси, 
процентні ставки, очікувані темпи інфляції – є 
взаємопов’язані і впливають один на одного. 
Розглянуті теорії у сукупності дають повну уяву 
про механізм функціонування міжнародних 
фінансових ринків. Умови міжнародного 
паритету використовуються для визначення 
купівельної спроможності валюти щодо інших 
валют – реальний обмінний курс. 
Завершує цю тему питання щодо можливості 
прогнозування обмінного курсу за умов 
дотримання умов міжнародного паритету та 
інших предикторів.  
Навчальний матеріал, представлений цій темі, 
дає можливість: 
-зрозуміти зв’язок між процентними ставками і 
змінами валютних курсів у майбутньому; 
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- навчитися застосувати стратегії арбітражу 
стосовно процентних ставок і валютних курсів; 
-оцінювати номінальну та реальну віддачу 
фінансових активів; 
- навчитися застосовувати неперервне 
нарахування процентів для пояснення умов 
міжнародного паритету валют. 
 
1.Суть та критерії досягнення рівноваги на 
міжнародних фінансових ринках. Первісні 
теорії формування валютного курсу: 
а) концепції абсолютного та відносного 
паритету купівельної спроможності; 
б) причини обмеженості теорії паритету 
купівельної спроможності. 
 
2.Монетарний підхід до визначення валютного 
курсу: 
а) модель гнучкої ціни Френкеля, Муса, Білсона; 
б) модель твердої ціни Дорнбуша. Ефект 
«перестрибування». 
 
3. Концепції непокритого і покритого 
процентного паритету.  
а) суть процентного паритету. Непокритий 
процентний паритет; 
б) покритий процентний паритет. Форвардний 
валютний курс. Умови проведення арбітражних 
операцій; 
в) умови проведення покритого процентного 
арбітражу; 
г) міжнародний ефект Фішера. 
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4. Умови проведення арбітражних операцій на 
валютному ринку: 
а) рівноважний валютний курс 
б) визначення валютного курсу; 
в) тристоронній арбітраж. 
 

Література 

1. Економіка грошей, банківської справи і 

фінансових ринків [Текст] : підручник / Ф. С. 

Мишкін ; пер.з англ. : С. Панчишин, Г. Стеблій, 

А. Стасишин. - К. : 1998. – С. 559-578. 

2. Шемет Т.С. Теорія і практика валютного курсу 

/ За ред Рогача О.І. Київ: Либідь, 2006. – С. 161-

184. 

3. Butler, K. C. Multinational finance. Chichester, 

West Sussex: J. Wiley.- P.73-106. 

4. Levich, R. M. International Financial Markets : 

Prices and Policies . Second Edition, McGraw-

Hill/Irwin, 2001. - ISBN: 0-07-233865-2. – 

Chapters 4 & 5. 

5. Lothian J. R., Wu L. Uncovered Interest-Rate 
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6. Rogoff K. S. The Purchasing Power Parity Puzzle. 
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Контрольні запитання і завдання 

1.  Поясніть вплив зміни пропозиції грошей на 
обмінний курс. 

2. Яким є механізм впливу зміни процентних 
ставок на валютний курс? 

3.  Як модель Дорнбуша пояснює відхилення 
фактичних валютних курсів від 
рівноважних? 

4. Які переваги монетарних теорій валютних 
курсів? 

5. Чи можна розглядати форвардний валютний 
курс як надійний провісник майбутнього спот 
курсу? 
6. Які вихідні умови моделі досягнення 
міжнародного ефекту Фішера? 
7. Чому заходи державного регулювання 
міжнародних потоків капіталу можуть 
спотворювати міжнародний ефект Фішера? 
8.  Яким чином система міжнародних 
фінансових паритетів може бути використана 
міжнародними компаніями при ухваленні 
інвестиційних рішень? 
9. Які макроекономічні параметри пов’язують 
умови міжнародних фінансових паритетів? 
10. What is an arbitrage profit? 
11. Are real exchange rates always set in 
equilibrium? 
12. What is the difference between triangular and 
covered interest arbitrage? 
13. How can the international parity conditions 
allow you to forecast next year’s spot rate? 
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Choose a definition for each key term 

№ A term A definition № 
 A bond is an increase in a currency value 

relative to another currency in a 
floating exchange rate system. 

 

 Interest rate 
parity 

is a simultaneous purchase and 
sale of the same or equivalent 
security in order to ensure a 
profit with no net investment or 
risk. 

 

 The 
overshooting 
model 

is arbitrage that takes advantage 
of a disequilibrium in interest 
rate parity. These arbitrage takes 
advantage of an interest rate 
differential that is not fully 
reflected in the forward premium. 

 

 Appreciation  is a document representing an 
interest-bearing debt of the 
issuer, usually a corporation or 
the government. 

 

 A cross rate 
 

means a decrease in a currency 
value relative to another currency 
in a fixed exchange rate system. 

 

 Forward 
discount 

refers to a theoretical condition in 
which the relationship between 
interest rates and the spot and 
forward currency values of two 
countries are in equilibrium. 
These situation means there is no 
opportunity for arbitrage using 
forward contracts, which often 
exists between countries with 
different interest rates. 
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№ A term A definition № 
 Fisher 

equation 
is a fundamental equation that 
governs the relationship between 
foreign and domestic interest 
rates and currency exchange 
rates. These theory states that 
the difference in interest rates 
between two countries will equal 
the relative change in currency 
foreign exchange rates over the 
same period. 

 

 Devaluation is a foreign currency exchange 
transaction between two 
currencies that are both valued 
against a third currency. 

 

 Forward 
premium 
anomaly 

is a market in which prices reflect 
all relevant information. 

 

 Relative 
purchasing 
power parity  

is the relation of a nominal 
interest rate i to inflation p and a 
real interest rate R: 
(1+i)=(1+p)(1+R). 

 

 Covered 
Interest Rate 
Parity (CIP)  

is a currency whose nominal 
value in the forward market is 
lower than in the spot market. 

 

 Fundamental 
analysis 

is a currency whose nominal 
value in the forward market is 
higher than in the spot market.  

 

 Real interest 
parity 

is the widespread empirical 
finding that the slope coefficient 
in a regression of the change in 
the spot exchange rate on the 
forward premium is less than 
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№ A term A definition № 

unity (as suggested by forward 
parity) and often is negative. 

 Forward 
premium  

is a method of predicting 
exchange rates using the 
relationships of exchange rates to 
fundamental economic variables 
such as GNP growth, money 
supply, and trade balances. 

 

 Arbitrage  is a no-arbitrage condition 
representing an equilibrium state 
under which investors will be 
indifferent to interest rates 
available on bank deposits in two 
countries 

 

 Covered 
interest 
arbitrage  

establishes a relationship 
between sticky prices and volatile 
exchange rates. The model's 
main thesis is that prices of 
goods in an economy do not 
immediately react to a change in 
foreign exchange rates. Instead, a 
domino effect first impacts other 
factors—such as financial 
markets, which then transfers its 
influence onto the prices of 
goods. 

 

 Triangular 
arbitrage 

is the result of a discrepancy 
between three foreign currencies 
that occurs when the currency's 
exchange rates do not exactly 
match up. This type of arbitrage 
is a riskless profit that occurs 
when a quoted exchange rate 

 



94 

 

№ A term A definition № 

does not equal the market's 
cross-exchange rate. 

 Real 
exchange 
rate 

is an economic theory that 
compares different countries' 
currencies through a market 
"basket of goods" approach. 
According to this concept, two 
currencies are in equilibrium or 
at par when a market basket of 
goods (taking into account the 
exchange rate) is priced the same 
in both countries 

 

 The 
International 
Fisher Effect 
(IFE) 
 

means an absence of arbitrage 
opportunities, so that the law of 
one price holds within the 
bounds of transaction costs. 

 

 Purchasing 
Power Parity 
(PPP) 

is a measure of the nominal 
exchange rate that has been 
adjusted for inflation differentials 
since an arbitrarily defined base 
period. 

 

 Efficient 
market 
 

means that real required returns 
on equivalent foreign and 
domestic assets are equal; id=if. 

 

 Uncovered 
interest rate 
parity (UIP) 

is expected change in the spot 
exchange rate is determined by 
the inflation differential 
according to E[S1

d/f]/S0
d/f 

=(1+pd)/(1+pf). 

 

 No-arbitrage 
condition 

states that countries with higher 
nominal interest rates experience 
higher rates of inflation, which 
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№ A term A definition № 

will result in currency 
depreciation against other 
currencies.  

 

Виберіть правильну відповідь та 
розв’яжіть задачі 

 

1.Французька компанія володіє надлишком 

грошових ресурсів на суму 10 млн євро та 

вирішила розмістити їх на міжнародному 

ринку грошей, придбавши короткострокові  

цінні папери скарбниці США терміном на один 

рік. На момент розміщення процентна ставка 

за цими цінними паперами – 2% річних,  

валютний курс EUR/USD = 1, 2121. На момент 

погашення американська валюта поцінувалась 

на 15 %. Тоді ефективна процентна ставка 

(effective financial rate) для французької компанії 

становитиме: 

1)  17,3; 

2)  0,8870; 

3)  13; 

4)  1,02. 

 

2. Якщо F t d/f/S 0 
d/f > [(1+id)/(1+if)], тоді : 

1) умова покритого процентного паритету не 

виконується і задля отримання арбітражного 

прибутку на міжнародному фінансовому ринку 
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необхідно взяти  позику, номіновану у валюті d 

під id, конвертувати її у валюту f за курсом S 0 d/f, 

розмістити на фінансовому ринку отриману суму 

у валюті f під if, укласти форвардну угоду на 

продаж валюти f за  валюту d; 

2) умова покритого процентного паритету не 

виконується і задля отримання арбітражного 

прибутку на міжнародному фінансовому ринку 

необхідно взяти  позику, номіновану у валюті f 

під if, конвертувати її у валюту d за курсом S 0 
d/f, 

розмістити на фінансовому ринку отриману суму 

у валюті d під  id, укласти форвардну угоду на 

продаж валюти d за  валюту f; 

3)умова покритого процентного паритету 

(covered interest parity) виконується і отримати 

арбітражний прибуток неможливо; 

4)умова непокритого процентного паритету 

(uncovered interest parity) виконується і отримати 

арбітражний прибуток неможливо. 

 

3. Припустімо, що Вам необхідно обміняти 1000 

американських доларів на українські гривні. 

Спот-курс в обміннику USD/UAH = 26,0000. 

Водночас, на ринку встановились такі валютні  

курси: EUR/USD = 1,0962, а EUR/UAH = 29, 0000. 

За таких умов: 

1) є підстави для отримання прибутку у 

результаті проведення операції тристороннього 
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арбітражу, оскільки рівноважний (теоретичний) 

крос курс USD/UAH= 26,4550; 

2)не має підстав для отримання прибутку у 

результаті проведення операції тристороннього 

арбітражу, оскільки рівноважний (теоретичний) 

крос курс USD/UAH= 23,7183; 

3)є підстави для отримання прибутку у 

результаті проведення операції тристороннього 

арбітражу, оскільки рівноважний (теоретичний) 

крос курс USD/UAH= 23,7183; 

4)не має підстав для отримання прибутку у 

результаті проведення операції тристороннього 

арбітражу, оскільки рівноважний (теоретичний) 

крос курс USD/UAH= 26,4550. 

 

4. Першого січня іноземний інвестор запланував 

придбати 1 червня 1 млн гривень для того, щоб 

інвестувати в українське підприємство. Спот-

курс 1 січня – USD/UAH = 27,3000. Інвестор 

побоюється зниження курсу долара і вирішив 

геджувати ризики за допомогою ф`ючерса. 

Нехай він вирішив це зробити на Українській 

біржі, де обсяг одного контракту – 100 дол. США. 

Валютний курс червневого ф`ючерсного 

контракту - USD/UAH 27,4000. 

Спот-курс на час виконання контракту 1 червня 

– USD/UAH 27,2500 грн/дол., а ф’ючерсні подібні 

валютні контракти 1 червня котируються 

USD/UAH= 27, 3000.  
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Чи виграш від операцій геджування на 

ф`ючерсному ринку компенсує втрати 

іноземного інвестора, пов`язані із зниженням 

курсу долара на ринку спот? 

 

5. You can trade at the following prices: 

Spot rate, Mexican pesos per dollar MXN10/$, 

6-month forward rate for Mexican pesos MXN11/$, 

6-month Mexican interest rate 18%, 

6-month U.S. interest rate 6%, 

Is covered interest arbitrage worthwhile?  

If so, explain the steps and compute the profit 

based on an initial (time t 0) transaction of $1 

million. Calculate your profit in dollars in one 

period 

 

6. Suppose P0
d= 100, P0

f = 1, and S0
d/f =D100/F. 

Inflation in countries D and F are expected to be pd= 

10 percent and Рf =21 percent over the foreseeable 

future. 

a) What are the expected price levels E[P 1f] and E[ P 

1
d] and the expected nominal exchange rate E[S 1 

d/f] 

in one period? 

b) What is the expected real exchange rate X1 
d/f in 

one period using time zero as a base? 

c) Looking two years into the future, what are the 

expected price levels in each country (E[P2 
F] and 

 E[P 2
d]) and the expected real exchange rate E[X2 

d/f]? 
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7. Industrial Bank of China is earning a nominal 

yuan return of 7.1 percent on a commercial loan. 

Expected inflation in CNY is 5 percent. What is the 

expected real return in yuan?  
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Тема 6 

МІЖНАРОДНИЙ ВАЛЮТНИЙ РИНОК  
 

 

Основним завданням вивчення цієї теми є 
з'ясувати принципи та механізми 
функціонування міжнародного валютного 
ринку, зокрема, ознайомитись із особливостями 
його інфраструктури - інформаційними 
системами (електронними платформами, 
MINEX, EBS, REFINITIV, EIKON), які забезпечують 
проведення преважної кількості операцій. 
Однією із специфічних особливостей валютного 
ринку є те, що на ньому переважає позабіржова 
торгівля, що значно ускладнює вивчення його 
статистики. 
Задля вивчення сучасних тенденцій на 
міжнародному валютному ринку  у межах 
вивчення теми студенти опрацьовують поточну 
версію звіту Triennial Central Bank Survey of 
Foreign Exchange and Over-the-counter (OTC) 
Derivatives Markets, який готує Банк 
міжнародних розрахунків один раз на три роки 
на основі інформації, яку подають центральні 
банки країн – найактивніших учасників 
операцій на валютному ринку і який дає уяву 
про валютну, географічну та інструментальну 
структуру валютного ринку, статистику 
валютного ринку.  
 

1. Суть та особливості міжнародного валютного 
ринку: 
а) визначення міжнародного валютного ринку; 
б) функції міжнародного валютного ринку; 
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в) сучасні тенденції розвитку міжнародного 
валютного ринку (Triennial Central Bank Survey of 
Foreign Exchange and Over-the-counter (OTC) 
Derivatives Markets in 2019) 
 
2. Структура міжнародного валютного ринку та 
а) біржова та позабіржова торгівля;  
б) суб’єкти валютного ринку; 
в) діяльність валютного відділу 
транснаціонального банку; 
г) роль міжнародних фінансових центрів у 
функціонуванні валютного ринку. 
 
3. Особливості організації торгів на 
міжнародному валютному ринку: 
 а) валюті курси bid і ask; 
б) валютний спред та чинники, що його 
визначають; 
в) міжбанківська торгівля; торгівля через 
голосових брокерів; 
г) торгівля через електронні брокерські системи. 
 
  

Література 

1.  Основи міжнародних фінансів: підручник / 
За ред. О.І. Рогача. – 2-е вид. доп. - К.: 

Видавничо-поліграфічний центр «Київський 

університет» , 2014. – С.53-70. 
2. Божидарнік Н.В. Валютні операції. – К.: 
«Центр учбової літератури», 2019. – С.22-80. 
3. Levich, R. M. International Financial Markets : 
Prices and Policies . Second Edition, , McGraw-
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Hill/Irwin, 2001. - ISBN: 0-07-233865-2. –Chapter 
3. 

4. Triennial Central Bank Survey of Foreign 

Exchange and Over-the-counter (OTC) Derivatives 

Markets in 2019. BIS, 2019. - [інтернет ресурс] - 
https://www.bis.org/statistics/rpfx19.htm 

5. Шемет Т.В. Теорія і практика валютного 
курсу: Навчальний посібник / За ред. Рогача О.І. 
– К.: Либідь, 2006. – С. 75-93. 
6. Bloomberg vs. Reuters: What’s the Difference? 
– [інтернет ресурс] – Investopedia. - 
https://www.investopedia.com/articles/investing
/052815/financial-news-comparison-bloomberg-
vs-reuters.asp  
7. We are Refinitiv. – [інтернет ресурс]– 
https://www.refinitiv.com/en/about-us 

Контрольні запитання і завдання 

1.  Назвіть основних суб’єктів валютного ринку. 
2. Яка частка операцій за  участю «other financial 

institutions” на валютному ринку? 
3. Які установи відносять до «other financial 

institutions”? Яка відмінність між “reporting 
dealers” та «other financial institutions”?  

4. Які функції покладаються на бек офіс 
валютного відділу банку? 

5. Які послуги надає учасникам валютного 
ринку інформаційно-аналітична система 
Eikon? 

6. Що таке валютна біржа?  
7. Які переваги торгівлі валютою за допомогою 

електронного брокера у порівнянні із 
залученням голосового брокера? 

https://www.investopedia.com/articles/investing/052815/financial-news-comparison-bloomberg-vs-reuters.asp
https://www.investopedia.com/articles/investing/052815/financial-news-comparison-bloomberg-vs-reuters.asp
https://www.investopedia.com/articles/investing/052815/financial-news-comparison-bloomberg-vs-reuters.asp
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8. На основі якої інформації підготовлено звіт 
Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange 
and Over-the-counter (OTC) Derivatives Markets in 
2019? Як часто публікує такий звіт BIS? 
9. Що таке NDF і як змінились обсяги операцій із 
NDF упродовж останнього десятиліття? 
10.  Які основні чинники впливають на 
динаміку валютного спреду?  
11. What is difference between multi-dealer 
platforms and single-dealer platforms in foreign 
exchange trading? 
12. What opportunities does straight-through 
processing provide for currency market 
participants? 
13. Why triangular arbitrage opportunities in 
foreign exchange market are rare? 
14. What did the survey show about trading and 

market activity in the foreign exchange market? 
15. How did major currencies and trading centres 

perform? 
16. What was the trend for emerging market 
currencies? 
17. How did different instrument perform? 
18. Citi group quotes Danish kroner as 
“dkk5.62/$ bid and dkk5.87/$ ask.” Which 
currency is Citi group buying at the dkk5.62∕$ bid 
rate, and which currency is Citigroup selling at the 
dkk5.87∕$ offer rate? 
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Choose a definition for each key term 

№ A term A definition № 

 Operational 
efficiency 

The efficiency with which a 
market channels capital toward 
its most productive uses. 

 

  Speculative 
trading 

It is an over-the-counter (OTC) 
global marketplace that 
determines the exchange rate for 
currencies around the world. 

 

 Allocational 
efficiency 

Market efficiency that takes into 
account transaction costs and 
other market frictions influencing 
the operation of a market. 

 

 The foreign 
exchange 
market 
(also known 
as forex, 
FX, or the 
currencies 
market) 

It refers to the act of conducting a 
financial transaction that has 
substantial risk of losing value 
but also holds the expectation of a 
significant gain or other major 
value. 

 

 European 
terms 

is the rate at which a market 
maker is willing to buy the quoted 
asset. 

 

 Bid-ask 
spread 

is the dealer’s profit margin on 
currency transactions, equal to 
the ask price minus bid price. 

 

 Information
al efficiency 

means whether market prices 
reflect information and thus the 
true (or intrinsic) value of the 
underlying asset. 

 

  CHIPS 
(Clearing 

is a financial network through 
which banks in the United States 
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№ A term A definition № 

House 
Interbank 
Payments 
System): 

conduct their financial 
transactions. 

 Exchange 
rate 

is a foreign exchange quotation 
that states the foreign currency 
price of one U.S. dollar 

 

 A currency 
forward 

are brokers serving as 
matchmakers in the foreign 
exchange market that do not put 
their own money at risk. 

 

  Bretton 
Woods 
system 

are financial institutions making a 
market in foreign exchange 

 

  Market 
maker 

is a financial institution that 
quotes bid (buy) and offer (sell) 
prices. 

 

 Bid rate  is the rate of exchange of one 
nation’s currency for another 
nation’s currency. 

 

 Offer (ask) is the risk of unexpected changes 
in foreign currency exchange 
rates. 

 

 Foreign 
exchange 
brokers 

It is a binding contract in the 
foreign exchange market that 
locks in the exchange rate for the 
purchase or sale of a currency on 
a future date. 

 

 Foreign 
exchange 
dealers 

is the international monetary 
system in which adjustable pegs 
were employed and gold and the 
dollar were used as international 
monetary reserves.  
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№ A term A definition № 
 Foreign 

exchange 
(currency) 
risk rates 

is the rate at which a market 
maker is willing to sell the quoted 
asset. 

 

 Spot market 
 

always keep track of your 
currency units. 

 

 Rule #2 1 
for dealing 
in foreign 
exchange 

Always think of buying and selling 
the currency in the denominator 
of a foreign exchange quote. 

 

 CME FX 
Link 
 

is a market in which trades are 
made for immediate delivery 
(within two business days for 
most spot currencies). 

 

  
Straight-
through 
processing 

it is the first ever anonymous, 
automated connection between 
CME FX Futures and the OTC FX 
Marketplace, enabling 
participants across the industry 
to better manage their FX 
exposures, and more easily access 
the capital efficiencies of FX 
futures. 
Scope includes spreads between 
OTC Spot FX and the front two 
serial and quarterly expiries in: 
EUR/USD, GBP/USD, AUD/USD, 
NZD/USD, USD/JPY, USD/CAD, 
USD/CHF and USD/MXN. 

 

 Refinitiv  are derivatives based on 
underlying currency pairs.    

 

 An single-
dealer 

is one of the world’s largest 
providers of financial markets 
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№ A term A definition № 

platform 
(SDP) 

data and infrastructure. It   
provides information, insights, 
and technology that enable 
customers to execute critical 
investing, trading and risk 
decisions with confidence. By 
combining a unique open platform 
with best-in-class data and 
expertise, we connect people to 
choice and opportunity – driving 
performance, innovation and 
growth for our customers and 
partners. 

 Forex 
options 

runs more than 130 fintech data, 
analytics, trading, and risk 
assessment tools including 
World-Check, a risk intelligence 
database for financial crime 
legislation compliance, FXall, 
Eikon, the execution 
management system REDI, 
Datastream for macro-economic 
analysis, Quantitative Analytics 
on the Cloud, AutoAudit and the 
Elektron Data Platform. 

 

 Thomson 
Reuters 
Eikon 

is a portal by which traders are 
granted access to prices from one 
dealer. 

 

 Cross 
exchange 
rates (cross 
rates)  

is a portal by which traders are 
granted access to a range of 
prices from various traders. 
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№ A term A definition № 
 Triangular 

arbitrage 
 

is a company that has been a 
subsidiary of Refinitiv. It is a 
multi-dealer platform providing 
electronic trading to banks and 
brokers using an electronic 
communication network in the 
foreign exchange market to 
institutional clients using 
straight through processing.  

 

 Rule #1 for 
dealing in 
foreign 
exchange 
 

is an automated process done 
purely through electronic 
transfers with no manual 
intervention involved. Its popular 
uses are in payment processing 
as well as the processing of 
securities trades.  

 

 A multi-
dealer 
platform 
(SDP) 

is a foreign currency exchange 
transaction between two 
currencies that are both valued 
against a third currency. 

 

 FXall (FX 
Alliance Inc) 
 

 is the result of a discrepancy 
between three foreign currencies 
that occurs when the currency's 
exchange rates do not exactly 
match up. 

 

 
 

Виберіть правильну відповідь та 
розв’яжіть задачі 

 

1. Reuters Dealing 2000-2: 
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1) це автоматизована брокерська система, що 

функціонує на міжбанківському валютному 

ринку з 1992 р.; 

2) запроваджена у 1993 р. і  підтримується 

консорціумом японських банків; 

3) електронна торговельна система, що дозволяє 

перевіряти кредитні можливості контрагентів 

валютних операцій і здійснює трансакцію; 

4) правильні відповіді 1 і 3. 

5) автоматизована брокерська  система, що 

функціонує на міжнародному валютному ринку і 

обслуговує тільки корпоративних клієнтів та їх 

фінансові дочірні компанії. 

 

2. MINEX – це: 

1) автоматизована брокерська система, що 

функціонує на міжбанківському валютному 

ринку з 1992 р.; 

2) запроваджена у 1993 р.  за підтримки 

консорціуму японських банків; 

3) автоматизована брокерська система, що 

злилась із EBS у EBS Partnership; 

4) автоматизована брокерська  система, що 

функціонує на міжнародному валютному 

ринку і обслуговує тільки корпоративних 

клієнтів та їх фінансові дочірні компанії; 

5) правильні відповіді 2 і 4. 

6) правильні відповіді 2, 3. 
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3. Яке твердження  правильне: 

1)Forex є цілодобовим біржовим валютним 

ринком, який не припиняє свою діяльність ані у 

вихідні ані у свята, одночасно зі сходом сонця 

розпочинає перші торги у Лос-Анджелесі; 

2) переважна більшість торгів на міжнародному 

валютному ринку відбувається на валютних 

біржах, розміщених у світових фінансових 

центрах – Лондоні, Нью-Йорку, Токіо; 

3)бек-офіс  комерційного банку – це підрозділ, 

який використовують для отримання інформації 

та укладання угод, забезпечує підтримку 

дилерів, надає їм консультації і рекомендації; 

4) відповідно до  Triennial Central Bank Survey 

(BIS, 2019) обсяг річних торгів на ринку форекс 

досягнув 6.6 трлн дол. США; 

5) одним із методів визначення валютного курсу 

є порівняння вартості споживчих кошиків країн 

- емітентів валют у певний період часу. 

 

4. При позначенні котирування обмінного курсу 

валютної пари прийнято: 

1) базову валюту вказувати першою, а зустрічну 

– другою; 

2) зустрічну валюту вказувати першою, а базову 

– другою; 

3) у ролі базової валюти завжди використовувати 

національну валюту; 
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4) у ролі зустрічної валюти завжди 

використовувати долар США. 

 

 5. На міжнародних валютних ринках японську 

єну котирують до: 

1) четвертого знаку після коми; 

2) другого знаку після коми; 

3) першого знаку після коми; 

4) п’ятого знаку після коми. 

 

6.  Якщо спот-угоду EUR/UAH було укладено в 

п’ятницю 3 червня, то дата валютування 

відповідно до неї відбудеться: 

1) в п’ятницю 3 червня; 

2) в суботу 4 червня; 

3) в понеділок 6 червня; 

4) у вівторок 7 червня. 

  

 7. Зворотне котирування як правило 

застосовують на світових валютних ринках до: 

1) японської єни; 

2) швейцарського франка; 

3) англійського фунта; 

4) української гривні. 

 

8.  Повне котирування – це: 

1) курс продавця та покупця, згідно з яким банк 

купує або продає іноземну валюту за 

національну; 
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2) курс, згідно з яким банк-резидент купує 

іноземну валюту за національну; 

3) курс, згідно з яким банк продає валюту; 

4) визначення крос-курсу. 

 

9. Крос-курс — це: 

1) співвідношення між національною та 

іноземною валютою; 

2) встановлення валютного курсу між двома 

валютами; 

3) співвідношення між двома валютами, що 

визначається на основі курсів цих валют до 

третьої; 

4) котирування національної валюти до двох 

іноземних валют одночасно. 

 

10. Геджери – це учасники світового фінансового 

ринку, які: 

1) укладають виключно угоди, щоб заробити на 

сприятливій динаміці курсів; 

2) здійснюють купівлю (продаж) контрактів, щоб 

пізніше продати (купити) їх за вищою (нижчою) 

ціною і не мають на меті страхувати сучасні й 

майбутні позиції від курсового ризику; 

3) використовують інструменти ринку 

деривативів для страхування курсового 

(цінового) ризику, ризику трансферту, який 

притаманний фінансовим інструментам, своїх 

активів чи конкретних угод на ринку спот; 
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4) сприяють зниженню ліквідності фінансового 

ринку, порушенню паритетних співвідношень 

між взаємозв’язаними активами на різних 

торговельних майданчиках, ринках, а також між 

ф’ючерсним ринком і відповідними іншими 

ринками.  

 

11. Виберіть правильне твердження: 

1) інвестори – це суб’єкти, які купують фінансові 

активи; 

2) емітенти, це суб’єкти, які інвестують кошти у 

діяльність інших суб’єктів фінансового ринку; 

3) операція геджування дає змогу отримати 

інвестору прибуток практично без ризику і 

завжди потребує значних інвестицій; 

4) спекулянти — учасники світового фінансового 

ринку, які використовують інструменти ринку 

деривативів для страхування курсового 

(цінового) ризику, ризику трансферту, який 

притаманний фінансовим інструментам, своїх 

активів чи конкретних угод на ринку спот. 
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Тема 7 

ВАЛЮТНІ ОПЕРАЦІЇ  
 

Вивчення теми дає можливість студентові 

поглибити знання про валютні операції, а саме 

з’ясувати які існують види валютних цінностей, 

що є предметом обміну під час проведення 

валютних операцій, та  види валютних операцій   

Найбільше уваги приділено вивченню саме 

конверсійних валютних операцій, які 

відбуваються на валютному ринку. 

Конверсійні валютні операції класифікують на 

поточні та строкові. 

Тому особливу увагу приділено вивченню 

традицій та специфіки поточних валютних 

операцій – тод, том, спот. У межах теми 

розглядають процедуру формування валютних 

курсів на спот ринку, обчислення крос-курсів, та 

можливостей отримання арбітражних прибутків 

на валютному ринку спот. Здійснення операцій 

на валютному ринку призводить до формування 

відкритих валютних позицій, які пов’язані із 

валютними ризиками. Тому у межах вивчення 

теми, студент має нагоду засвоїти методику 

оцінки відкритої валютної позиції банку та 

вартісної оцінки пов’язаних із цим ризиків 

Вивчення строкових валютних контрактів дає 

можливість освоїти методику укладання 

біржових та позабіржових контрактів, техніку 
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проведення торгів на біржі, та можливості 

застосування строкових валютних контрактів 

для геджування валютних ризиків. 

 
Перше заняття 

 
1. Суть та види валютних операцій  
а) валютні цінності; 
б) класифікація валютних операцій. 
 
2.Поточні конверсійні операції: види і 
особливості; 
а) види поточних валютних операцій; 
б) валютні операції тод і том;  
в) техніка і традиції валютного ринку спот. 

  
3.Визначення валютної позиції банку: 
а) закрита і відкрита валютні позиції;  
б) оцінка довгої і короткої відкритої валютної 
позиції банку; 
в) нормативи відкритої валютної позиції банку; 
г) геджування ризиків відкритої валютної 
позиції.  

 
4 . Види строкових валютних операцій: 
а) загальна характеристика строкових валютних 
операцій; 
б) біржові і позабіржові валютні операції; 
в) конверсійні валютні операції; спекулятивні 
валютні операції; валютні операції геджування. 

 
 

Друге заняття 
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1. Форвардні операції на валютному ринку: 

а) специфічні особливості форвардних валютних 
операцій.  
б) визначення форвардного валютного курсу за 
допомогою методу «аутрайт». Своп-ставки;  
в) геджування валютних ризиків за допомогою 
валютних форвардних контрактів; 
г) форвардний валютний контракт без 
постачання базового активу. 

 
2. Валютний ф`ючерс: 
а) інституційні особливості укладання 
ф`ючерсних угод  
б) відмінності між ф’ючерсними та форвардними 
валютними операціями; 
в) розрахунок маржі для ф’ючерсів на купівлю та 
продаж валюти. Поняття базису; 
г) особливості здійснення геджування з 
допомогою ф’ючерсних угод. 

 
 

Третє заняття 
 

1. Опціонні валютні контракти:  
а) типи опціонів (option-put, option-call) та стилі 
(американський, європейський та інші); 
б) ціна виконання опціону, опціонна премія (ціна 
опціону), внутрішня вартість опціону. Чинники, 
що впливають на величину опціонної премії; 
в) особливості здійснення геджування валютних 
ризиків за допомогою опціонних стратегій. 

 
2. Своп-операції на валютному ринку та їх види: 



117 

 

а) процентний своп, процентно-валютний своп, 
валютний своп; 
б)своп-операції репорт та депорт; 
в) особливості здійснення геджування 
валютних ризиків за допомогою свопів.  
 

 
 

Література 

1. Божидарнік Н.В. Валютні операції. – К.: 

«Центр учбової літератури», 2019. – С.396-479. 

2. Основи міжнародних фінансів: підручник / 

За ред. О.І. Рогача. – 2-е вид. доп. - К.: 

Видавничо-поліграфічний центр «Київський 

університет» , 2014. – С.173-210. 

3. Шемет Т.В. Теорія і практика валютного 

курсу: Навчальний посібник / За ред. Рогача 

О.І. – К.: Либідь, 2006. – С.139-160. 

4. Butler, K. C. Multinational finance. Chichester, 

West Sussex: J. Wiley, 2012.- P. 109-193. 

5. Darškuvienė V. Financial Markets. Development 

and Approbation of Applied Courses Based on 

the Transfer of Teaching Innovations in Finance 

and Management for Further Education of 

Entrepreneurs and Specialists in Latvia, 

Lithuania and Bulgaria, 2010.- P. 120-140. 

[інтернет-ресурс] 

https://www.studocu.com/ko/document/sung

kyunkwan-university/industrial-

https://www.studocu.com/ko/document/sungkyunkwan-university/industrial-organization/valdone-darskuviene-lecture-notes-on-financial-markets/20335818%20/
https://www.studocu.com/ko/document/sungkyunkwan-university/industrial-organization/valdone-darskuviene-lecture-notes-on-financial-markets/20335818%20/


118 

 

organization/valdone-darskuviene-lecture-

notes-on-financial-markets/20335818 \ 

6. Levich, R. M. International Financial Markets : 

Prices and Policies . Second Edition, , McGraw-

Hill/Irwin, 2001. - ISBN: 0-07-233865-2. – 

Chapters 6, 11,12,13. 

 Контрольні запитання і завдання 

1.  Що таке початкова маржа і з якою метою її 

сплачують учасники валютного ринку? 

2. Які функції виконує клірингова палата на 

ф’ючерсному ринку? 

3. Які переваги форвардного валютного 

контракту? 

4. Для чого використовують процентні свопи на 

фінансовому ринку? 

5. Що таке офсетна угода і з якою метою її 

укладають на біржі? 

6. Як впливає на форвардний валютний курс 

диференціал процентних ставок на ринках 

капіталу базової валюти і валюти 

котирування? 

7. На яких міжнародних біржах найактивніше 

відбувається торгівля валютними ф’ючерсами 

і опціонами? 

8. Хто такі скалпери і яку роль вони відіграють  

на валютному ринку? 

9.  How options are priced? 

https://www.studocu.com/ko/document/sungkyunkwan-university/industrial-organization/valdone-darskuviene-lecture-notes-on-financial-markets/20335818%20/
https://www.studocu.com/ko/document/sungkyunkwan-university/industrial-organization/valdone-darskuviene-lecture-notes-on-financial-markets/20335818%20/
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10. What is the difference between spot and forward 

markets for foreign exchange? 

11. How do currency forward and futures 

contracts differ with respect to maturity, 

settlement, and the size and timing of cash 

flows? 

12. What is a forward premium? What is a forward 

discount? 

13. What is the primary role of the exchange 

clearing house? 

14. What is the basis? What is basis risk? 

15. What is the difference between a call option 

and a put option? 

16. What determines the intrinsic value of an 

option? 

17. What are the determinants of a currency 

option value? 

18. How are swaps related to forward contracts? 

  Choose a definition for each key term 

№ A term A definition № 

 Currency Forward  is the price to exchange 

one currency for 

another for immediate 

delivery. It represents 

the prices buyers pay in 

one currency to 

purchase a second 

currency.  
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№ A term A definition № 

 A spot exchange rate is a future date used in 

determining the value of 

a product that 

fluctuates in price. 

 

 The settlement date is the date on which a 

trade must be settled 

and the buyer must 

make payment. 

 

 Currency futures is a binding contract in 

the foreign exchange 

market that locks in the 

exchange rate for the 

purchase or sale of a 

currency on a future 

date. This contract does 

not involve any upfront 

payment. The other its 

major benefit is that it 

can be tailored to a 

particular amount and 

delivery period. 

 

 A value date is a transferable futures 

contract that specifies 

the price at which a 

currency can be bought 

or sold at a future date. 

These contracts are 

legally binding and 
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№ A term A definition № 

counterparties that are 

still holding the 

contracts on the 

expiration date must 

trade the currency pair 

at a specified price on 

the specified delivery 

date.  

 An interest rate 
swap 

is a contract that grants 

the buyer the right, but 

not the obligation, to 

buy or sell a specified 

currency at a specified 

exchange rate on or 

before a specified date. 

For this right, a 

premium is paid to the 

seller. 

 

 A non-deliverable 
forward (NDF) 
  

is the price at which a 

specific derivative 

contract can be 

exercised. 

 

 A foreign currency 
swap 

is an agreement to 

exchange currency 

between two foreign 

parties, in which they 

swap principal and 

interest payments on a 
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№ A term A definition № 

loan made in one 

currency for a loan of 

equal value in another 

currency. 

 Mark to market 
(MTM) 

is an agreement 

between two 

counterparties in which 

one stream of future 

interest payments is 

exchanged for another 

based on a specified 

principal amount. This 

swaps usually involve 

the exchange of a fixed 

interest rate for a 

floating rate, or vice 

versa, to reduce or 

increase exposure to 

fluctuations in interest 

rates or to obtain a 

marginally lower 

interest rate than would 

have been possible 

without the swap. 

 

 A strike price  is a cash-settled, short-

term forward contract 

in a thinly traded or 

nonconvertible foreign 

 



123 

 

№ A term A definition № 

currency against a 

freely traded currency, 

where the profit or loss 

at the settlement date is 

calculated by taking the 

difference between the 

agreed upon exchange 

rate and the spot rate at 

the time of settlement, 

for an agreed upon 

notional amount of 

funds.  

 A currency option is a measure of the fair 

value of accounts that 

can change over time, 

such as assets and 

liabilities. Mark to 

market aims to provide 

a realistic appraisal of 

an institution's or 

company's current 

financial situation. 

 

 TOM is an agreement that 

gives an investor the 

right, but not the 

obligation, to buy a 

stock, bond, commodity 

or other instrument at a 
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№ A term A definition № 

specified price within a 

specific time period.  

 TOD is an option contract 

giving the owner the 

right, but not the 

obligation, to sell a 

specified amount of an 

underlying security at a 

specified price within a 

specified time. 

 

 A short position occurs when the value 

of an investor's margin 

account falls below the 

broker's required 

amount.  

 

  Maintenance margin  is the minimum 

amount of equity that 

an investor must 

maintain in the margin 

account after the 

purchase has been 

made. 

 

 Quality spread 
differential (QSD 

is an expression that 

refers to an option 

indicating that an 

option has value in a 

strike price that is 

favourable in 
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№ A term A definition № 

comparison to the 

prevailing market price 

of the underlying asset. 

 A long position refers to the purchase of 

an asset with the 

expectation it will 

increase in value—a 

bullish attitude. 

 

 A margin call  is created when a 

trader sells a security 

first with the intention 

of repurchasing it or 

covering it later at a 

lower price. 

 

 Shorting is a strategy used when 

an investor anticipates 

the price of an assets 

will fall in the short 

term. 

 

 A put option allows applying for 

currency exchange 

upon the exchange rate 

of the date when the 

order is executed. All 

the transactions are 

executed at the same 

day. 
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№ A term A definition № 

 A call option  allows you to sign a 

buy/sell contract a day 

before the date of 

execution, thus 

minimising the 

currency risk. 

 

 Currency swaps is a measure of an 

option's profitability 

based on the strike 

price versus the stock's 

price in the market. 

 

 intrinsic value is the set price at which 

a derivative contract 

can be bought or sold 

when it is exercised. 

 

 Out of the Money 
(OTM) option 

  is an expression used 

to describe an option 

contract that only 

contains extrinsic 

value. 

 

 foreign exchange 
swaps 

 are transactions 

involving the actual 

exchange of two 

currencies (principal 

amount only) on a 

specific date at a rate 

agreed at the time of the 

conclusion of the 
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№ A term A definition № 

contract (the short leg), 

and a reverse exchange 

of the same two 

currencies at a date 

further in the future at 

a rate (generally 

different from the rate 

applied to the short leg) 

agreed at the time of the 

contract (the long leg).  

 a strike price  are contracts which 

commit two 

counterparties to 

exchange streams of 

interest payments in 

different currencies for 

an agreed period of time 

and/or to exchange 

principal amounts in 

different currencies at a 

pre-agreed exchange 

rate at maturity. 

 

 "In the money" (ITM) 
option 

is used to calculate the 

difference between 

market interest rates 

that two parties 

potentially entering into 

an interest rate swap 
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№ A term A definition № 

are able to achieve. It is 

a measurement that 

companies can use to 

gauge counterparty risk 

in an interest rate swap. 

   
Виберіть правильну відповідь та 

розв’яжіть задачі 
 
 

1. Non-Deliverable Forward – це строковий 

контракт на валютному ринку: 

1) який засвідчує зобов'язання особи придбати 

базовий актив (валюту)  у певний час та на 

певних умовах у майбутньому, з фіксацією 

обмінного курсу  під час укладення такого 

контракту; 

2) за допомогою якого сторони домовляються 

виплатити різницю між обумовленим у контракті  

курсом і ринковим курсом на дату виконання 

контракту; 

3) біржова строкова угода, яка надає право 

купити (продати) валюту за валютним курсом, 

обумовленим в угоді валютним курсом; 

4) передбачає обмін процентними платежами, 

нарахованими в одній валюті з передбаченої 

суми за завчасно встановленими процентними 

ставками протягом визначеного періоду. 
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2. Спот-угода на валютному ринку – це: 

1) угода про купівлю-продаж валюти, яку буде 

виконано через два банківські дні; 

2) угода про купівлю-продаж валюти, що 

передбачає поставку валюти у день укладання 

угоди; 

3) угода про купівлю-продаж валюти, що 

передбачає поставку валюти наступного дня 

після укладання угоди; 

4) угода про купівлю-продаж валюти, що 

передбачає поставку валюти пізніше, ніж через 

два банківські дні після укладання угоди. 

 

3. Валютна операція тод: 

1) передбачає поставку валюти у день 

укладання угоди про її купівлю; 

2) передбачає поставку валюти наступного дня 

після укладання угоди; 

3) передбачає поставку валюти на другий 

операційний банківський день після укладання 

угоди без урахування дня продажу; 

4) це різновид строкової валютної операції  

своп. 

 

4. Якщо спот-угоду USD/UAH було укладено на 

українській біржі 22 серпня, то дата 

валютування відповідно до неї настане: 

1) у понеділок 27 серпня; 

2) у четвер 23 серпня; 
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3) у п’ятницю 24 серпня; 

4) у суботу 25 серпня. 

 

5. Якщо клієнт на ф’ючерсній біржі займає 

строкову позицію, що утворилась за гри на 

підвищення, і курс цієї валюти знижується, то 

клієнт: 

1) виграє; 

2) програє; 

3) нічого не програє і не виграє; 

4) нічого не втрачає, але й не виграє. 

 

6. Форвардні угоди на валютному ринку: 

1) передбачають попередню плату за її 

укладення; 

2) не є обов’язковими для виконання; 

3) зазвичай укладають на 1, 2, 3, 6 та 12 місяців; 

4) передбачають гарантійні депозити на випадок 

невиконання контрагентами своїх зобов’язань. 

 

7. Виграш продавця опціону: 

1) не обмежується величиною отриманої ним 

опціонної премії і може його перевищувати; 

2) обмежується величиною отриманої ним 

опціонної премії; 

3) обмежується страйковою ціною та ринковими 

цінами базового активу; 

4) залежить від поточного та визначеного на 

біржі ф’ючерсного валютного курсу. 
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8. Опціонна стратегія „спред” передбачає: 

1) одночасну купівлю та продаж опціонів різного 

типу PUT і CALL з одним і тим же базовим 

активом, але з різними страйковими цінами та 

можливо з різними датами валютування; 

2) одночасну купівлю та продаж опціонів PUT і 

CALL з одним і тим самим базовим активом  і 

терміном виконання, при цьому страйкова ціна 

активу повинна бути однаковою; 

3) одночасну купівлю та продаж опціонів одного 

типу PUT чи CALL з одним і тим же базовим 

активом, але з різними страйковими цінами та 

можливо з різними датами валютування; 

4) одночасну купівлю та продаж опціонів одного 

типу PUT і CALL з різними базовими активами, з 

різними страйковими цінами та з різними 

датами валютування. 

 

9. Своп-операція „репорт” передбачає: 

1) купівлю валюти на умовах спот і одночасний 

продаж на умовах форвард; 

2) продаж валюти на умовах спот і одночасна 

купівля на умовах форвард; 

3) продаж валюти на умовах спот і одночасний 

продаж на умовах форвард; 

4) купівлю валюти на умовах спот і одночасна 

купівля на умовах форвард. 
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10. Внутрішня вартість опціону – це: 

1) ціна опціону; 

2) нижня межа премії опціону; 

3) дохід від реалізації опціону; 

4) різниця між поточним та опціонним курсами. 

 

11. Форвардне покриття валютної операції 

передбачає: 

1) купівлю валюти за поточним курсом і 

розміщення її на терміновому депозиті і 

одночасний продаж її за форвардною угодою; 

2) продаж валюти за поточним курсом і 

розміщення її на терміновому депозиті і 

одночасний продаж її за форвардною угодою; 

3) купівлю валюти за поточним курсом і 

розміщення її на терміновому депозиті і 

одночасну купівлю її за форвардною угодою; 

4) купівлю валюти за поточним курсом і 

розміщення її на терміновому депозиті і 

одночасний продаж її за своп угодою. 

 

12. Очікуючи зниження ціни активу, геджер 

повинен: 

1) купити європейський опціон PUT, і якщо ціна 

активу падає, геджер продає актив за 

страйковою ціною і отримує прибуток;  

2) купити європейський опціон CALL, і якщо 

ціна активу падає, геджер продає актив   за 

страйковою ціною і отримує прибуток;  
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3) продати європейський опціон PUT, і якщо 

ціна активу падає, геджер продає актив за ціною 

спот і отримує прибуток;  

4)  купити європейський опціон PUT, і якщо 

ціна активу зростає, геджер продає актив за 

страйковою ціною і отримує прибуток. 

 

13. Опціон „at the money” – передбачає, що: 

1) страйкова ціна опціону дорівнює поточній 

ціні базового активу на момент виконання 

опціонної угоди; 

2) страйкова ціна опціону на продаж є нижчою 

за поточну ціну базового активу на момент 

виконання опціонної угоди; 

3) ціна виконання опціону на купівлю є нижчою 

за ціну базового активу на спот ринку, а ціна 

виконаня опціону на продаж є вищою від ціни 

базового активу на спот ринку у момент 

реалізації опціонної угоди; 

4) страйкова ціна опціону на купівлю є вищою 

за поточну ціну базового активу на момент 

виконання опціонної угоди. 

 

14. Ажіо у форвардних угодах означає: 

1) різницю між курсами валют за угодами "спот" 

і "форвард", якщо валюта котирується дорожче 

за угоди на певний термін, ніж за готівкової 

операції; 
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2) різницю між курсами валют за угодами "спот" 

і "форвард", якщо валюта котирується дешевше 

за угоди на певний термін, ніж за готівкової 

операції; 

3) відношення курсу валюти спот до 

форвардного курсу валюти; 

4) передбачає біржовий характер форвардної 

угоди. 

 

15. Для визначення форвардного курсу своп-

ставки необхідно: 

1) додавати до спот-курсу, якщо своп-ставки 

котируються банком за порядком „більша-

менша”; 

2) додавати до спот-курсу, якщо своп-ставки 

котируються банком за порядком „менша-

більша”; 

3) завжди віднімати від поточного курсу; 

4) віднімати від спот-курсу, якщо своп-ставки 

котируються банком за порядком „менша-

більша”; 

 

16. Упродовж дня банк здійснив низку 

конверсійних операцій: 

1) купив 1000 EUR за курсом 1,3520 EUR/USD 

2) купив 2000 GBP за курсом 1,5570 GBP/USD 

3) купив 1000 USD за курсом 102 USD/JPY. 
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а) Визначити валютну позицію банку за кожною 

валютою, якщо офіційні валютні курси НБУ 

становлять: 

EUR/UAH  12.9750 

USD/UAH  9.4489 

GBP/UAH  15.7907 

JPY/UAH  0.0922. 

б) Чи дотримується банк нормативів відкритої 

валютної позиції НБУ, якщо його регулятивний 

капітал становить 450000 грн. 

 

16. Визначити крос-курс купівлі та продажу 

для валютної пари GBP/USD, якщо 

котування валютних пар USD/UAH 26,2540- 

26,3480, а GBP/UAH 32,8215-33,4080 

 

17. Чи дотримується тристоронній валютний 

паритет для таких валютних курсів 

GBP/USD 1,2530, USD/UAH 26,3540 

UAH/GBP 0,0295? Визначте послідовність 

арбітражних операцій та визначте величину 

прибутку на 100 000 гр од у будь-якій 

валюті. 

 

18. Клієнту канадського банку потрібно через 3 

міс. оплатити контракт на суму 1 млн дол. США. 

Прагнучи уникнути валютного ризику, 

пов'язаного з можливим знеціненням 

канадського долара відносно долара США, клієнт 
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укладає з банком форвардний контракт на 

купівлю 1 млн дол. США за деяким форвардним 

курсом та терміном виконання через 3 міс. 

Визначити форвардний курс долара США, якщо: 

курс спот дол. Канади / дол. США - 1,3248, 

ставка з розміщення на 3 міс. дол. США — 3,14% 

річних, ставка із залучення на 3 міс. долара 

Канади — 5,43% річних. 

 

19. Банк Б надав кредит під плаваючу 

процентну ставку LIBOR + 0,5%. На ринку 

активів з фіксованим доходом він може 

придбати облігації з купонними виплатами на 

рівні 9%. Банк А має в портфелі активів облігації, 

що приносять 10% доходу, і може надати кредит 

під ставку LIBOR + 0,7%. Побудуйте своп активів 

між двома банками, за умови, що вигода від 

нього розподілена порівну.  

 

 

20. Спот-курс дорівнює 1,3234 $/€. Процентна 

ставка за піврічними кредитами/депозитами у 

доларах становить 4% річних, за піврічними 

кредитами/депозитами у євро – 2,5% річних. 

1) Визначити 6-місячний форвардний курс. 

2) Нехай форвардний валютний курс для угоди 

терміном 6 місяців становить 1,3340 $/€. 

Опишіть послідовність операцій на підставі 
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покритого процентного арбітражу та визначте 

дохід. 

 

21. You have sold ¥104 million at a spot price of 

¥104∕$. One year later, you pay dollars to buy back 

¥104 million at the prevailing spot rate of ¥100∕$. 

How much have you gained or lost in dollars? 

 

21. Euro bid and ask prices on the Japanese yen 

are quoted direct in pairs at €0.007634∕¥ bid and 

€0.007643∕¥ ask. What are the corresponding 

indirect quotes for euros?  

 

22. Calculate the following cross exchange rates: 

A. If exchange rates are S¥∕$ = ¥200∕$ and S$∕sfr = 

$0.50∕SFR, what is the S¥∕SFR exchange rate? 

B.  The dollar is trading at S¥∕$ = ¥100∕$ and SSFR∕$ = 

sfr1.60∕$. What is the yen per franc rate, S¥∕SFR?   

 

23.As a percentage of an arbitrary starting amount, 

about how large would transaction costs have to be 

to make triangular arbitrage between the exchange 

rates SSFR∕$ = SFR1.7223∕$, S$∕¥ = $0.009711∕¥, and 

S¥∕SFR = ¥61.740∕SFR unprofitable? 

 

Mini case: Shrewsbury’s forward hedge 

 

Shrewsbury Herbal Products, ltd. Shrewsbury 

herbal products, located in central England close to 
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the Welsh border, is an old-line producer of herbal 

teas, seasonings, and medicines. Its products are 

marketed all over the United Kingdom and in many 

parts of continental Europe as well. 

Shrewsbury herbal generally invoices in British 

pound sterling when it sells to foreign customers in 

order to guard against adverse exchange rate 

changes. Nevertheless, it has just received an order 

from a large wholesaler in Central France for 

£320,000 of its products, conditional upon delivery 

being made in three months’ time and the order 

invoiced in euros.  

Shrewsbury’s controller, Elton Peters, is concerned 

with whether the pound will appreciate versus the 

euro over the next three months, thus eliminating 

all or most of the profit when the euro receivable is 

paid. He thinks this is an unlikely possibility, but 

he decides to contact the firm’s banker for 

suggestions about hedging the exchange rate 

exposure.  

Mr. Peters learns from the banker that the current 

spot exchange rate is €/£ is €1.4537, thus the 

invoice amount should be €465,184. Mr. Peters 

also learns that the three-month forward rates for 

the pound and the euro versus the US dollar are 

$1.8990/£1.00 and $1.3154/€1.00, respectively. 

The banker offers to set up a forward hedge for 

selling the euro receivable for pound sterling based 
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on the €/£ forward cross-exchange rate implicit in 

the forward rates against the dollar.  

What would you do if you were Mr. Peters? 
 

 

Minicase: Airbus’ Dollar Exposure 

 

Airbus sold an aircraft, A400, to Delta Airlines, a 

U.S. company, and billed $30 million payable in six 

months. Airbus is concerned with the euro 

proceeds from international sales and would like to 

control exchange risk. The current spot exchange 

rate is $1.05/€ and six-month forward exchange 

rate is $1.10/€ at the moment. Airbus can buy a 

six-month put option on U.S. dollars with a strike 

price of €0.95/$ for a premium of €0.02 per U.S. 

dollar. Currently, six-month interest rate is 2.5% in 

the euro zone and 3.0% in the U.S.  

a. Compute the guaranteed euro proceeds from the 

American sale if Airbus decides to hedge using a 

forward contract. 

b. If Airbus decides to hedge using money market 

instruments, what action does Airbus need to take? 

What would be the guaranteed euro proceeds from 

the American sale in this case? 

c. If Airbus decides to hedge using put options on 

U.S. dollars, what would be the ‘expected’ euro 

proceeds from the American sale? Assume that 

Airbus regards the current forward exchange rate 
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as an unbiased predictor of the future spot 

exchange rate. 

d. At what future spot exchange rate do you think 

Airbus will be indifferent between the option and 

money market hedge? 

 

Mini case: the Сentralia Сorporation’s 

currency swap 
  

The Centralia Corporation is a U.S. manufacturer 

of small kitchen electrical appliances. It has 

decided to construct a wholly owned manufacturing 

facility in Zaragoza, Spain, to manufacture 

microwave ovens for sale in the European Union. 

The plant is expected to cost €5,500,000, and to 

take about one year to complete. The plant is to be 

financed over its economic life of eight years. The 

borrowing capacity created by this capital 

expenditure is $2,900,000; the remainder of the 

plant will be equity financed. Centralia is not well 

known in the Spanish or international bond 

market; consequently, it would have to pay 7 

percent per annum to borrow euros, whereas the 

normal borrowing rate in the euro zone for well-

known firms of equivalent risk is 6 percent. 

Alternatively, Centralia can borrow dollars in the 

U.S. at a rate of 8 percent. Suppose a Spanish MNC 

has a mirror-image situation and needs $2,900,000 

to finance a capital expenditure of one of its U.S. 

subsidiaries. It finds that it must pay a 9 percent 
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fixed rate in the United States for dollars, whereas 

it can borrow euros at 6 percent. The exchange rate 

has been forecast to be $1.33/€1.00 in one year. 

Set up a currency swap that will benefit each 

counterparty. 
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Тема 8 

МІЖНАРОДНИЙ РИНОК ГРОШЕЙ 
 

Міжнародний ринок грошей є одним із 

компонентів світового фінансового ринку, на 

якому відбувається торгівля короткостроковими 

борговими інструментами. Цьому ринку 

притаманні вища ліквідність та глибина, нижча 

волатильність. а процентні ставки (вартість 

фінансових ресурсів) як правило є нижчими, ніж 

на інших сегментах ринку.  

У межах теми студент має можливість освоїти 

специфіку фінансових інструментів, якими 

оперують на ринку грошей. 

Крім того поява нових інструментів на 

міжнародному ринку короткострокових 

зобов’язань, які пропонують переважно 

комерційні банки, дозволяють підвищити 

надійність операцій і знизити ризик. 

Вивчення теми передбачає систематизацію і 

поглиблення знань про підходи до оцінки 

ефективної віддачі на іноземні фінансові активи 

із врахуванням зміни валютного курсу, а також 

засвоєння базових стратегій геджування 

процентних ризиків за допомогою деривативів 

міжнародного ринку грошей. 

Міжнародний ринок грошей у свою чергу 

складається із двох сегментів  – ринку іноземних 
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короткострокових зобов’язань та ринку 

євровалют (eurocurrency market). 

Важливу роль у формуванні міжнародних 

фінансових потоків та перерозподілі глобальних 

фінансових ресурсів відіграє ринок євровалют 

через відсутність обмежень та регулятивного 

впливу національних монетарних органів. За 

таких умов ціни (процентні ставки) на 

євроринку є нижчими ніж на національних. 

У межах цієї теми з’ясовуються принципи і 

механізм функціонування цього ринку. Особливу 

роль на цьому ринку виконують 

транснаціональні банки, які за допомогою 

євродепозитних сертифікатів і синдикованих 

роловерних кредитів в основному забезпечують 

акумуляцію та перерозподіл фінансових 

ресурсів. 

Існування диференціалу процентних ставок на 

національному ринку та ринку євровалют дає 

підстави для внутрішнього та зовнішнього 

арбітражу та проведення прибуткових 

спекулятивних операцій. Вивчення теми 

передбачає розв’язування задач. 

 

Перше заняття 
 

1.Суть та особливості механізму функціонування 

міжнародного ринку грошей: 
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а) чинники виникнення та функції 

міжнародного ринку грошей; 

б) суб’єкти міжнародного ринку грошей; 

в) ринок іноземних короткострокових цінних 

паперів; ринок євровалют; 

г) особливості механізму функціонування 

міжнародного ринку грошей: строковість цінних 

паперів; вартість фінансових ресурсів; 

ліквідність цінних паперів. 

  

2. Інструменти міжнародного ринку грошей: 

а) комерційні папери і депозитні сертифікати;  

б) the interbank market loans, банківські акцепти, 

векселі, угоди репо; 

в) короткострокові державні цінні папери: IOU, 

Treasury bills etc; 

г) Back up lines, Note issuance facility. 

  

3. Механізми інвестування на міжнародному 

ринку грошей: 

а) визначення віддачі на активи міжнародного 

ринку грошей: Rate on a discount basis, add-on 

rate, bond-equivalent yield, annual yield to maturity, 

Semiannual yield to maturity; 

б) геджування валютних ризиків за допомогою 

форвардних контрактів. 

 

4. Деривативи на міжнародному ринку грошей: 
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а) коротокострокві процентні форварди ( forward 

rate fgreement (FRA)); 

б) коротокострокові процентні ф’ючерси (short 

term interest rate futures). 

в) геджування процентних ризиків за допомогою 

деривативів міжнародного ринку грошей. 

 

Друге заняття 

1. Суть та специфічні характеристики 

євроринку:  

а) історичні умови виникнення євроринку;  

б) євровалюта. Сегменти євроринку; 

в) особливості ціноутворення на ринку 

євровалют. 

 

2.Механізм функціонування ринку євровалют: 

а) інструменти формування пропозиції 

фінансових ресурсів  на ринку євровалют. 

Євродепозитні сертифікати: види та 

характеристики; 

б) євровалютне кредитування. Синдиковані 

кредити та процедура  їх організації. Роловерні 

єврокредити; 

 в) інші кредитні інструменти на ринку 

євровалют (євроноти, єврокомерційні папери, 

поновлювані кредити, кредитні лінії, тощо).  

 

2. Роль євроринку у міжнародних валютно-

кредитних відносинах: 
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а) зовнішній арбітраж на ринку євровалют; 

б) внутрішній арбітраж на ринку євровалют.  
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Контрольні запитання і завдання 

 

1. Чому на ринку євровалют для акумуляції 

фінансових ресурсів застосовують переважно 

євродепозитні сертифікати? 

2. Які причини виникнення та стрімкого 

розвитку ринку євровалют?  

3. Чому на ринку євровалют переважають 

синдиковані кредити? 

4. Охарактеризуйте основні етапи еволюції 

міжнародного ринку грошей. 

5. Яка основна відмінність між міжнародним 

ринком грошей та валютним ринком? 

6. Які переваги комерційних паперів поряд із 

традиційним банківським кредитуванням? 

7. Як впливає на вартість короткострокових  

інструментів  укладання угоди Back up line? 
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8. Які особливості геджування процентних 

ризиків на міжнародному ринку грошей за 

допомогою forward rate agreement і interest rate 

futures? 

9. У чому суть індексного методу формування 

ціни на процентний ф’ючерс? 

10. How do money markets differ from capital 

markets? 

11. List the main participants of money markets. 

12. What is the difference between money market 

instruments quoted ‘on a discount basis’s and ‘on 

a yield basis’s? 

13. How are government securities (e.g., Treasury 

- bills) priced? 

14. How are commercial papers priced? 

15.  How are certificates of deposit priced? 

16.  How are REPO agreements priced? 

17. Assume that one-month government security 

and one-month CDs are both quoted as having a 

yield of 5 per cent. Which gives the higher yield to 

an investor? 

18.  Suppose that long-term interest rates are 

expected to fall in future. How this situation will 

influence the supply of commercial paper and why? 

19. Assume that the government makes a major 

sale of bonds to the private sector. Explain the 

likely effect on a) liquidity of the banking system; b) 

demand for money market instruments. 
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20. Imagine that the central bank is concerned 

about the rate of growth of credit in the economy. 

Explain how it might use its position in the REPO 

market to address this problem. 

21.  A money market security with the par value of 

100000 Euro is selling for 881600 Euro. What is 

required return of investor, if the security has two 

years until maturity? 

 

Choose a definition for each key term 

№ A term A definition № 

 LIBID is a money market instrument 

of up to one year’s maturity, 

that pays a bullet interest 

payment on maturity. After 

issue, its can trade freely in 

the secondary market, the 

ease of which is a function of 

the credit quality of the issuer. 

 

 Eurocurrency 

market 

means that financial 

instruments are quoted in 

terms of a percentage discount 

from their face value rather 

than at their yield or rate of 

return. 

 

 Certificate of 

Deposit (CD) 

is the rate top banks pay for 

taking in Eurocurrency 
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№ A term A definition № 

deposits in the London 

market. 

 Money market is the rate at which top-name 

banks lend money to each 

other for a specified term in the 

London market. 

 

 Note issuance 

facility 

is the international market in 

which banks take deposits and 

make loans in a range of 

currencies outside the home 

country for those currencies 

and out with the direct 

regulatory control of the 

central banks responsible for 

this currency. 

 

 Back up line of 

credit 

is the total length of time that 

an investor expects to hold a 

security or portfolio. The 

investment horizon is used to 

determine the investor's 

income needs and desired risk 

exposure, which is then used 

to aid in security. 

 

 IMM is the market in which short-

term funds are borrowed and 

lent in the local currency, 

subject to the control of 

regulatory authorities of that 
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№ A term A definition № 

country, normally the central 

bank. 

 LIBOR is a segment of the financial 

market in which financial 

instruments with high 

liquidity and very short 

maturities are traded. 

 

 Bank discount 

method 

is an agreement by which a 

syndicate of banks indicates a 

willingness to accept short-

term notes from borrowers and 

resell these notes in money 

(Eurocurrency) markets. 

 

 Investment 

horizon f credit 

is a bank assurance of funds 

obtained by an issuer of 

commercial paper to protect 

the CP investor from default. It 

provides additional security for 

the paper, but usually does 

not provide for the full value of 

the paper (50-100 %) 

 

 Domestic 

money market  

is a division of the CME, that 

trades currencies, interest-

rate options, and interest rate 

futures. 

 

 Intercontinental 

Exchange (ICE) 

is a short term, unsecured 

debt security (promissory note) 

that has very low risk, and is 
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№ A term A definition № 

usually issued by a company 

with a very high credit rating. 

 Eurodollar 

deposit 

is a short-term U.S. 

government debt obligation 

backed by the Treasury 

Department with a maturity of 

one year or less. 

 

 Effective 

financing rate 

is a signed document 

containing a written promise 

to pay a stated sum to a 

specified person or the bearer 

at a specified date or on 

demand. 

 

 January effect is an American company that 

owns and operates financial 

and commodity marketplaces 

and exchanges. Its operations 

include futures exchanges, 

cash exchanges, central 

clearing houses, and market 

services for off-exchange 

trading. A company operates 

futures exchanges in the U.S., 

Europe, and Singapore. Its 

cash exchanges include the 

New York Stock Exchange 

(NYSE), NYSE ARCA, NYSE 

National, NYSE AMEX 
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№ A term A definition № 

Options, NYSE ARCA Options, 

and NYSE Chicago. 

 T-bills is US dollar deposit in non-

U.S. banks. 

 

 Promissory 

note  

is cost of financing as a 

percentage of the funds 

borrowed after adjusting for 

exchange rate effects. 

 

 Commercial 

paper  

is a phenomenon in which an 

asset is observed to yield a 

higher return during the 

month of January. Over the 

past ten years the dollar has 

appreciated against a basket 

of foreign currencies every 

January. 

 

 Arbitrage is the percentage difference 

between an asset's market 

value and the amount that can 

be used as collateral for a loan. 

 

 The 

eurocurrency 

market 

is any instrument 

denominated in 

a currency which differs from 

that of the country in which it 

is traded. 

 

 Syndicated 

Euroloans 

are loans related to bank 

lending of Eurocurrency 

deposits to nonfinancial 
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№ A term A definition № 

companies with the need for 

funds.  

 Haircut  is the simultaneous purchase 

and sale of the same asset in 

different markets in order to 

profit from tiny differences in 

the asset's listed price. 

 

 Eurocurrency 

instrument 

 

 

is the money market for 

currency outside of the 

country where it is legal 

tender. The eurocurrency 

market is utilized by banks, 

multinational corporations, 

mutual funds, and hedge 

funds. They wish to 

circumvent regulatory 

requirements, tax laws, and 

interest rate caps often present 

in domestic banking, 

particularly in the United 

States. 

 

 The short-term 

interest rate 

futures 

is a type of loan which is 

automatically renewed when it 

is not repaid in full within a 

predefined loan term. The 

terms and conditions of the 

new loan may be different to 

those of the original loan. 
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№ A term A definition № 

 Euronotes  is a pre-set borrowing limit 

that can be tapped into at any 

time. The borrower can take 

money out as needed until the 

limit is reached, and as money 

is repaid, it can be borrowed 

again in the case of an open 

line of credit. 

 

 A forward rate 

agreement 

(FRA) 

are unsecuritized debt 

instruments, substitutes for 

non-negotiable Euroloans. 

 

 A Line of Credit  

 

is an OTC derivative 

instrument that trades as part 

of the money markets. It is 

essentially a forward-starting 

loan, but with no exchange of 

principal, so that only the 

difference in interest rates is 

traded. It is an agreement to 

borrow or lend a notional cash 

sum for a period of time lasting 

up to twelve months, starting 

at any point over the next 

twelve months, at an agreed 

rate of interest. 

 

 A rollover loans  

 

is the money markets 

derivative, which fix the rate of 

interest on a notional fixed 
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№ A term A definition № 

term deposit of money (usually 

for 90 days or three months) 

for a specified period in the 

future. 

 
 

Виберіть правильну відповідь та 
розв’яжіть задачі 

 
1. Що не належить до кредитних інструментів 

ринку євровалют: 

1) єврокомерційні папери; 

2) єврокредити; 

3) депозитарні розписки; 

4) програми випуску євронот. 

 

2. Що належить до трансакційних витрат 

оншорних комерційних банків, які визначають 

ставку за кредитами: 

1) обов’язкове страхування депозитів; 

2) обов’язкова норма резервування; 

3)  національне оподаткування; 

4) ринковий відсоток на добровільні резерви; 

5) правильні відповіді 1, 2, 3, 4. 

6) правильні відповіді 1, 2, 3. 

 

3. Як правило, термін роловерного кредиту 

становить: 

1) від 3 до 10 місяців; 
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2) від 3 до 10 років; 

3) від 1 місяця до 1 року; 

4) від 3 місяців до 3 років. 

 

4. Відновлюваний роловерний кредит – це 

кредит, що: 

1) не має встановленого загального розміру суми 

кредиту, і на час оформлення угоди 

встановлюється лише дата зміни ціни та обсягу 

кредиту в межах терміну надання; 

2) має характер „підстрахувального”, - банк бере 

на себе зобов’язання надати впродовж дії 

договору кредит на вимогою позичальника; 

3) ще називають кредитом „Стенд-бай”; 

4) передбачає встановлення фіксованої 

процентної ставки на весь період угоди. 

 

5. Положення щодо визначення процентної 

ставки за єврокредитами передбачає, що: 

1) єврокредити супроводжуються фіксованою 

процентною ставкою протягом усього терміну дії 

угоди про позику; 

2) процента ставка змінюється із визначеною в 

угоді періодичністю та залежить від заздалегідь 

визначених параметрів; 

3) угода про єврокредит установлює період 

процентної ставки, що може коливатись від 3 

років до 12 років; 
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4) процента ставка є однокомпонентною і 

залежить винятково від кредитного рейтингу та 

якості підпису позичальника. 

 

6. Що не є характерною ознакою 

євродепозитного сертифікату: 

1) це депозит із правом перевідступлення, що 

деномінований у євровалютах; 

2) має форму банківського векселя у вигляді 

письмового свідчення про те, що в даному 

кредитному інституті депоновано певну суму на 

визначений період та під установлений процент; 

3) дає змогу власникові оперативно реалізувати 

його та отримати в такий спосіб «живі» гроші зі 

строкового депозиту до закінчення кредитного 

періоду; за умови збереження підвищеного рівня 

доходу з відрахуванням незначної комісії; 

4) дає змогу власникові оперативно реалізувати 

його на вторинному ринку за умови отримання 

значного зниження рівня доходу у порівнянні з 

традиційним євродепозитом. 

 

7. За форвардними євродепозитними 

сертифікатами процентна ставка: 

1) встановлюється на весь термін існування 

позики — вісім років; 

2) встановлюється спочатку на три роки, а потім 

переглядається на наступні п’ять років; 

3) переглядається щорічно; 
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4) усі твердження неправильні. 

 

8. Що не є складовою євроринку: 

1) ринок євровекселів; 

2) ринок іноземних облігацій; 

3) ринок середньострокових банківських 

кредитів у євровалюті; 

4) ринок євроакцій. 

 

9. Правило Q: 

1) запроваджене ФРС, передбачає, що за 

вкладами нерезидентів нараховуються проценти 

нижчі, від рівня процентних ставок на 

внутрішньому ринку США; 

2) запроваджене ФРС,  передбачає, що за 

вкладами нерезидентів нараховують проценти 

вищі, від рівня внутрішнього ринку США; 

3) запроваджене Банком Англії передбачає, що 

за вкладами нерезидентів нараховують 

проценти нижчі від рівня LIBOR; 

4) запроваджене Банком Англії  передбачає, що 

за вкладами нерезидентів нараховують 

проценти нижчі від рівня LIBID. 
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10. ---------------- is the organisations, institutions that 

provide short term funds. 

1) Capital market. 

2) Money market. 

3) Primary market. 

4) Secondary market.  

 

11. When securities are allotted to institutional 

investors & some selected individuals is 

referred to as -----------------. 

1) Initial public offer. 

2) Offer through prospectus. 

3) Private placement. 

4) Offer for sale. 

 

12. Which of the following are the instruments of 

money market? 

1) Call money. 

2) Certificate of deposits. 

3) Trade bills. 

4) All of the above.  

 

13. Українська компанія потребує 

короткострокового кредиту у євро, проте не має 

змоги його отримати за прийнятною 

процентною ставкою. Спот-курс дорівнює 

10,8000 грн./євро, форвардний валютний курс 

для угоди, яку буде виконано через 3 місяці, 

дорівнює 11,0000 грн./євро. Компанія може 



161 

 

емітувати короткострокові зобов’язання, 

номіновані у гривні, які буде погашено через 3 

місяці, за процентною ставкою 12% річних. 

Визначити річну процентну ставку, за якою 

компанія може емітувати синтетичні 3-місячні 

боргові зобов’язання у євро. 

 

14.Якою буде поточна вартість 1000 дол., що 

будуть виплачені через два роки, якщо ринкова 

процентна ставка становить 8%? 

 

15. Компанії потрібно у листопаді мати у своєму 

розпорядженні 300 000 дол. Можливі варіанти 

одержання потрібної суми такі. Перший: 

відкриття в банку кредитної лінії на суму 300 

000 дол. терміном на один рік. Комісійні 

становлять 0,5 %, процент за користування 

позичкою — 12 %. Другий варіант: емісія 10-

про¬центних комерційних паперів терміном на 

два місяці. Сума в 300 000 дол. потрібна тільки 

на листопад, тому надлишкова сума може бути 

інвестована у 8-процентні ринкові цінні папери 

в грудні місяці. Комісійні за угодою з ринковими 

цінними паперами становлять 0,3 %. Яка угода 

вигідніша для компанії — банківська чи 

емісійна? 

 

16.Припустимо, що компанія Bangor інвестувала 

надлишок готівки у однорічний депозитний 
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сертифікат, номінований у канадських доларах з 

доходом 12 % річних. Якщо канадський долар 

знеціниться на 7% впродовж року проти долара 

США, яким буде ефективний дохід, зароблений 

компанію Bangor? 

 

17.Assume the same 90-day US dollar Treasury bill 

issued at 99% of its par value. It will be redeemed 

at its par value (100 %) 90 days after issue. What is 

annual yield to maturity of this money market 

instrument? 

 

18.Assume the time from acceptance to maturity on 

a $2,000,000 banker’s acceptance is 90 days. 

Further assume that the importing bank’s 

acceptance commission is 1.25 percent and that 

the market rate for 90- day B/As is 7 percent. 

Determine the amount the exporter will receive if he 

holds the B/A until maturity and also the amount 

the exporter will receive if he discounts the B/A 

with the importer’s bank. 

 

19.Grecian Tile Manufacturing of Athens, Georgia, 

borrows $1,500,000 at LIBOR plus a lending 

margin of 1.25 percent per annum on a six-month 

rollover basis from a London bank. If six-month 

LIBOR is 4 ½ percent over the first six-month 

interval and 5 3/8 percent over the second six-
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month interval, how much will Grecian Tile pay in 

interest over the first year of its Eurodollar loan? 

 

20. The following are sterling cash market rates: 

1 month 5.75% 

3 months 5.875% 

6 months 6.125% 

Assuming a month has 30 days, what is the 

theoretical price of a 1x6 FRA? 

 

21. A company knows that it will need to borrow £2 

million in three months’ time for a twelve-month 

period. It can borrow funds today at Libor + 50 

basis points. Libor rates today are at 5% but the 

company’s treasurer expects rates to go up to about 

6% over the next few weeks.  

In what way the company can protect the borrowing 

requirement, if a bank quotes 5½% for the FRA 

3v15 (“threes-fifteens”) which the company can 

buy.  

Suppose, that company uses FRA for a notional £2 

million., but three months from now rates have 

indeed gone up to 6%.  What is actual borrowing 

costs for the company? 
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Тема 9 

МІЖНАРОДНИЙ РИНОК БОРГОВИХ ЦІННИХ 
ПАПЕРІВ  

 

В останні роки відбулись помітні зміни у обсягах 

та інструментальній (якісній) структурі світових 

потоків капіталу. Зокрема зросла частка 

міжнародних портфельних інвестицій, які 

зокрема реалізують за допомогою міжнародних 

боргових інструментів. У межах теми студенти 

мають можливість засвоїти базові положення 

про функціонування цього сегменту світового 

фінансового ринку. Упродовж останнього 

півстоліття провідна роль у міжнародній алокації 

фінансових ресурсів належить єврооблігаціям, 

які володіють низкою переваг у порівнянні із 

традиційними інструментами ринку боргових 

зобов’язань. Однією із таких переваг є нижча 

вартість розміщення цінних паперів та 

міжнародний спектр учасників ринку. У межах 

теми студенти мають можливість познайомитись 

із принципами організації первинного ринку та 

особливостями функціонування вторинного 

ринку. Законодавство провідних країн світу 

передбачає випуск і обіг на національному 

фінансовому ринку боргових цінних паперів, 

емітентами яких є іноземці (Matador bond, 

Matilda bond, Kangaroo bond, samurai bond, 

Yankee bond, Rembrandt bond, matador bond, 

https://melodict.com/matador_bond
https://melodict.com/matilda_bond
https://melodict.com/kangaroo_bond
https://melodict.com/samurai_bond
https://melodict.com/yankee_bond
https://melodict.com/rembrandt_bond
https://melodict.com/matador_bond
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Matilda bond etc.). Такі фінансові інструменти у 

кожній країні мають специфічні умови емісії та 

розміщення і переважно чинять неоднозначний 

вплив на чисті потоки капіталу в країну, стан 

платіжного балансу, валютний курс, фінансову 

стійкість економіки і макроекономічне 

середовище в цілому.  

З іншого боку міжнародні боргові інструменти 

використовують учасники ринку у формуванні 

спекулятивних стратегій та геджуванні 

процентних ризиків. У процесі вивчення теми 

студенти мають можливість розвинути 

практичні навички використання базових 

стратегій геджування із використанням 

інструментів міжнародного ринку боргових 

зобов’язань.  

Масштабність операцій і фінансових потоків, які 

обслуговує міжнародний ринок боргових 

зобов’язань, а також поява фінансових інновацій 

зумовили формування інституційної 

депозитарно-клірингової інфраструктури, без 

якої важко уявити функціонування 

міжнародного ринку цінних паперів. У процесі 

вивчення теми, студенти мають можливість 

познайомитись із її складниками та принципами 

функціонування. 

 

Перше заняття 

1. Міжнародний ринок цінних паперів: 

https://melodict.com/matilda_bond
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а) суть, валютна та інструментальна структура 

міжнародного ринку цінних паперів; 

б) суб’єкти міжнародного ринку цінних паперів; 

в) чинники та тенденції розвитку міжнародного 

ринку цінних паперів; 

 г) роль міжнародних організацій ICMA,  IOSCO. 

  

3. Характеристика інструментів міжнародного 

ринку облігацій: 

а) види фінансових інструментів міжнародного 

ринку облігацій: єврооблігації, іноземні, 

глобальні облігації. 

б) оцінка ринкової ціни облігації з фіксованим 

доходом, її поточної віддачі та дохідності на час 

погашення; оцінювання облігації з нульовим 

купоном; 

в) оцінка кредитного ризику та рейтингу на 

міжнародному ринку облігацій. Junk bonds. 

 

3.Ринок іноземних облігацій:  

а) принципи функціонування ринку іноземних 

облігацій. Види іноземних облігацій; 

б) особливості емісії іноземних облігацій;  

в) ринки іноземних облігацій Швейцарії, 

Сінгапуру, Канади, США, Великої Британії.  

 

Друге заняття 
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1. Ринок єврооблігацій: 

а) інституційна структура ринку єврооблігацій  

б) види єврооблігацій. Класифікації 

єврооблігацій за виплатою купонного доходу, за 

способом погашення; 

в) особливості розміщення єврооблігацій на 

первинному ринку. Андерайтинг;  

г) порівняльний аналіз ринків єврооблігацій та 

іноземних облігацій. 

 

2.Торгівля на ринку єврооблігацій: 

а) вторинний ринок єврооблігацій; 

б) вплив трансакційних витрат на 

ціноутворення: оцінка ефективного спреду на 

ринку єврооблігацій та оншорному ринку; 

в) стратегії проведення арбітражу на ринку 

єврооблігацій. 

 

4. Інфраструктура ринку єврооблігацій: 

а) депозитарно-клірингові системи (CEDEL, 

CLEARSTREAM BANKING); 

б) професійні організації ринку єврооблігацій 

(IPMA, ISMA, ICMA). 
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Контрольні запитання і завдання 

 

1. Назвіть та охарактеризуйте структурні 

сегменти міжнародного ринку цінних паперів. 

2. Які ключові фактори розвитку міжнародного 

ринку цінних паперів на почату ХХ ст.? 

3. Що таке премія за ризик на міжнародному 

ринку облігацій? 

4. Які відмінності існують між іноземними 

облігаціями та єврооблігаціями? 

5. Які переваги єврооблігацій як фінансового 

інструменту? 

6. Яку роль відіграють міжнародні фінансові 

організації на ринку глобальних облігацій?  

7. Які переваги фінансування за допомогою 

програм випуску середньострокових нот? 

8. Як впливає випуск конвертованих облігацій 

компанією на її показник фінансового 

левериджу? 

9. Why does the calculation of a ‘present value’ of 

a bond involve discounting? 

10. Give two reasons why institutions like banks 

prefer to hold short-term rather than long-term 

bonds. 

11. Are high yield bonds good investments? Why or 

why not? 

12. Anwar Investment Limited announces that part 

of its portfolio will be invested in high-yield 

convertible bonds, BB- and BBB-rated. The fund 
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manager stated to the financial press that she was 

interested in this sector as the bonds trade at 

discounts and are unlikely to be called. 

a. What sort of premium over their “straight value” 

would these bonds trade at? 

b. Why is the fund manager interested in lower-

rated bonds, and what is the significance of her 

belief that the bonds are unlikely to be called? 

c. Describe what type of non-financial factors a 

credit analyst should consider when rating a bond 

issue. 

13. Suppose two similar seven-year maturity bonds 

are issued at par, one in the U.S. domestic market 

and the second in the Eurodollar bond market. 

Underwriting fees are 2.5 percent in the U.S. 

market and 12 percent in the Eurobond market.  

a. If the U.S. domestic bond has an initial yield of 

10 percent, what is the effective spread between 

lending and borrowing rates in this market? 

b. If the Eurodollar bond has an initial yield of 10.5 

percent, what is the effective spread between 

lending and borrowing rates in this market? 

c. Suppose that the U.S. bond is subject to a 

withholding tax of 20 percent on the interest paid. 

What yield would an investor accept on the 
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Eurobond issue to make him or her indifferent 

between the two issues? 

 

  Choose a definition for each key term 
 

№ A term A definition № 

 A foreign 

bond  

is bond issued in a domestic 
market by a foreign entity in the 
domestic market's currency as a 
means of raising capital. 

 

  The internal 

rate of 

return (IRR) 

is a metric used in capital 
budgeting to estimate the 
profitability of potential 
investments. This rate of return is 
a discount rate that makes the net 
present value (NPV) of all cash 
flows from a particular project 
equal to zero.  

 

 Bulldog 

bond 

is a type of foreign bond issued by 
non-British corporations seeking 
to raise capital in pound sterling 
(GBP) from British investors. 

 

 Underwritin

g 

is the process by which investment 
bankers raise investment capital 
from investors on behalf of 
corporations and governments 
that are issuing securities (both 
equity and debt).  

 

 Matilda 

bond (also 

known as a 

is a bond issued in the Australian 
market by a non-Australian 
company, but it is a subject to the 
securities regulations of Australia. 
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№ A term A definition № 

Kangaroo 

bond)  

 Bulldog  

bonds 

are sterling domestic bonds issued 
by non-UK domiciled borrowers. 
These bonds trade under a similar 
arrangement to Gilts and are 
settled via the Central Gilts Office 
(now CREST). 

 

 A Samurai 

bond 

is a yen-denominated bond issued 
in Tokyo by a non-Japanese 
company and subject to Japanese 
regulations. 

 

 Shogun 

bond 

is bond issued in Japan by foreign 
firms, but denominated in non-yen 
currencies. 

 

 Cost of 

capital 

is the required return necessary to 
make a capital budgeting project, 
such as building a new factory, 
worthwhile. It`s means the 
weighted average of a firm's cost of 
debt and cost of equity blended 
together. 

 

 The U.S. 

Securities 

and 

Exchange 

Commission 

(SEC) 

is an independent federal 
government regulatory agency 
responsible for protecting 
investors, maintaining fair and 
orderly functioning of the 
securities markets, and facilitating 
capital formation.  

 

 Eurobond is a debt instrument that's 
denominated in a currency other 
than the home currency of the 
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№ A term A definition № 

country or market in which it is 
issued.  

 A sinking 

fund 

is a fund containing money set 
aside or saved to pay off a debt or 
bond. 

 

 The 

Macaulay 

duration 

is the weighted average term to 
maturity of the cash flows from a 
bond. The weight of each cash flow 
is determined by dividing the 
present value of the cash flow by 
the price. 

 

 Bearer 

bond 

is a fixed-income security that is 
owned by the holder, or bearer, 
rather than by a registered owner. 
The bondholder is required to 
submit the coupons to a bank for 
payment and then redeem the 
physical certificate when the bond 
reaches the maturity date. 

 

 Standard & 

Poor's (S&P) 

Global 

is a public company in the 
financial information and 
analytics business. Based in the 
U.S., but with offices around the 
world. It provides financial market 
research and credit ratings, 
assigning letter grades to 
companies and countries and the 
debt they issue on a scale of AAA 
to D, indicating their degree of 
investment risk. 

 

 The credit 

rating 

refers to a quantified assessment 
of a borrower's creditworthiness in 
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№ A term A definition № 

general terms or with respect to a 
particular debt or financial 
obligation. 

 A sovereign 

credit rating 

is an independent assessment of 
the creditworthiness of a country 
or sovereign entity provided by a 
credit rating agency. It can give 
investors insights into the level of 
risk associated with investing in 
the debt of a particular country, 
including any political risk. 

 

 A zero-

coupon 

bond 

is a debt security that does not pay 
interest but instead trades at a 
deep discount, rendering a profit 
at maturity, when the bond is 
redeemed for its full-face value. 

 

 A 

convertible 

bond 

is a fixed-income corporate debt 
security that yields interest 
payments, but can be converted 
into a predetermined number of 
common stock or equity shares at 
certain times during the bond's life 
and is usually at the discretion of 
the bondholder. 

 

 A clearing 

house 

is a financial institution that acts 
as an intermediary between 
buyers and sellers of financial 
instrument. 

 

 Euroclear is a Belgium based financial 
services company that specializes 
in the settlement of securities 
transactions as well as the 
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№ A term A definition № 

safekeeping and asset servicing of 
these securities, in addition to its 
role as an International Central 
Securities Depository (ICSD). 

 Clearstream 

International  

is a Luxembourg-based central 
securities depository for post-
trading services in international 
markets. The company is 
responsible for the settlement and 
custody of international stocks 
and bonds in 58 markets around 
the world. 

 

 ICMA is an association, headquartered 
in Zurich, and offices in London, 
Paris, Brussels and Hong Kong, 
committed to provide a basis for 
joint examination and discussion 
of questions relating to the 
international capital and 
securities markets and to issue 
rules and make recommendations 
governing their operations; and to 
provide services and assistance to 
participants in the international 
capital and securities markets. 
It prioritises four core fixed income 
market areas: primary; secondary; 
repo and collateral; as well as 
sustainable finance.  

 

 Collateral 

bond 

refers to the act of borrowing 
money with the borrower offering 
an asset or a property as a security 
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№ A term A definition № 

measure for the lender. If the 
borrower fails to pay the debt on 
time, the lender acquires the asset 
or property that the borrower puts 
up as collateral. 

 Junk bonds are bonds that carry a higher risk 
of default than most bonds issued 
by corporations and governments. 
These bonds have been given a low 
credit rating by a ratings agency, 
below investment grade. 

 

  

Floating 

rate 

is an interest rate set with 
reference to an external index. 

Also an instrument paying a 

floating rate is one where the rate 
of interest is refixed in line with 

market conditions at regular 

intervals such as every three or six 
months. In the current market, an 

exchange rate determined by 

market forces with no government 

intervention. 

 

 Credit 

rating 

 refers to a quantified assessment 

of a borrower's creditworthiness in 

general terms or with respect to a 
particular debt or financial 

obligation. 

 

 Fitch rating is a credit rating agency that 
rates the viability of 

investments relative to the 

likelihood of default. 

 

https://www.investopedia.com/terms/c/credit-worthiness.asp


177 

 

 

Виберіть правильну відповідь та 
розв’яжіть задачі 

1. Іноземні облігації – це: 

1) боргові цінні папери, випущені нерезидентом 

у національному фінансовому центрі і 

деноміновані в національній валюті; 

2) боргові цінні папери, випущені нерезидентом 

у офшорному фінансовому центрі і 

деноміновані в іноземній валюті; 

3) боргові цінні папери, випущені резидентом у 

національному фінансовому центрі і 

деноміновані в національній чи іноземній 

валюті; 

4) короткострокові єврокомерційні папери, 

випущені нерезидентом у національному 

фінансовому центрі і деноміновані виключно у 

національній валюті. 

 

2. Дохід від облігації на момент її погашення 

(Yield-to-Maturity) залежить від: 

1) динаміки ринкової ціни облігації – якщо 

ринкова ціна зросла на час погашення вище 

номіналу, то значення цього показника падає 

нижче ставки купону; 

2) динаміки номінальної ціни облігації – якщо 

номінальна ціна зросла на час погашення, то 

значення цього показника падає нижче ставки 

купону; 
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3) тільки від рівня фінансової стійкості та 

платоспроможності компанії – емітента; 

4) динаміки ринкової ціни облігації – якщо 

ринкова ціна зросла на час погашення вище 

номіналу, то значення цього показника зростає 

вище ставки купону. 

 

3. Облігації Брейді: 

1) перетворені суверенні борги країн із середнім 

рівнем доходу у цінні папери з більшим 

номіналом чи під вищі проценти; 

2) перетворені суверенні борги країн, що 

розвиваються, у цінні папери з меншим 

номіналом чи під нижчі проценти; 

3) перетворені суверенні борги країн зі середнім 

рівнем доходу в цінні папери з меншим 

номіналом чи під нижчі проценти; 

4) перетворені суверенні борги країн, що 

розвиваються, у цінні папери з більшим 

номіналом чи під вищі проценти. 

 

4. Основними учасниками - емітентами 

ринку іноземних облігацій є: 

1) корпорації із рейтингом ВВ і нижче; 

2) міжнародні організації, національні уряди; 

3) корпорації з найвищим рейтингом 

кредитоспроможності ААА; 

4) позичальники з країн, що розвиваються; 

5) інституційні інвестори; 



179 

 

6) правильні відповіді 2 і 3. 

 

5. Рівень процентного доходу за іноземними 

облігаціями залежить від: 

1) стабільності валюти емісії: що стабільнішою є 

валюта випуску, то вищими є процентні 

ставки; 

2) міжнародної кредитоспроможності 

інвестора; 

3) стабільності валюти емісії: що стабільнішою є 

валюта випуску, то нижчими є процентні 

ставки; 

4) стабільності резервної валюти. 

 

6. План міністра фінансів США Н. Брейді 

передбачав: 

1) скорочення суверенних боргів та зниження 

процентів з обслуговування боргу; 

2) викуп країнами-боржниками своїх 

зобов’язань у кредиторів зі знижкою; 

3) випуск облігацій Брейді; 

4) усі твердження правильні. 

 

7. IOSCO (International Organization for 

Securities Commissions) – це: 

1) міжнародна організація, у компетенцію якої 

входить здійснення ренаціоналізації 

фінансового сектора; 
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2) міжнародна організація, у компетенцію якої 

входять розроблення і запровадження 

міжнародних стандартів у сфері обігу і 

регулювання цінних паперів; 

3) це електронний брокер, який надає послуги 

щодо торгівлі цінними паперами; 

4) міжнародна організація, у компетенцію якої 

входить участь у електронній системі торгівлі 

міжнародними цінними паперами. 

 

8. Що не є характеристикою Yankee Bonds: 

1) строки погашення коливаються від 1 до 100 

років; 

2) процентна ставка для Yankee Bonds 

перевищує процентну ставку за 

відповідними державними облігаціями США 

і LIBOR за доларами США; 

3) обсяг емісії обмежений 70 млн дол. для одного 

траншу облігацій; 

4) Yankee Bonds є облігаціями публічного або 

приватного розміщення. 

 

9. Що не є характеристикою ринку Samurai 

Bonds:  

1) терміни погашення коливаються від 2,5 до 

20 років; 

2) під час первинного розміщення самурай 

бондів іноземці можуть придбати не більше 

25 % нового випуску; 
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3) віддача на Samurai Bonds є нижчою, ніж 

на інших ринках іноземних облігацій;  

4) Samurai Bonds є облігаціями приватного 

розміщення; 

5) правильні відповіді 2 і 4. 

 

10. До ознак єврооблігацій належать: 

1) розміщення через міжнародний синдикат 

андерайтерів; 

2) розміщення облігацій одночасно на кількох 

ринках; 

3) валюта емісії є зазвичай іноземною для 

позичальника; 

4) правильні твердження 1 і 2; 

5) правильні твердження 1 і 3. 

6) усі твердження правильні. 

 

11. Компанія ЕСС здійснила емісію єврооблігацій з 

глибоким дисконтом номінальною вартістю 2 

млн дол. і терміном обігу 2 роки. Чисті 

надходження компанії від емісії єврооблігацій 

становлять 1 594 388 дол. Одночасно компанія 

вирішила вдатися до проведення арбітражу - 

придбати облігації державної скарбниці 

номінальною вартістю 2 млн. дол. з аналогічною 

формою виплати купонного доходу, випущені 

одночасно із облігаціями компанії ЕСС, терміном 

погашення 2 роки та віддачею 13% (що 

нараховуються емітентом щорічно і 
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виплачуються в день погашення облігації). За 

умови здійснення арбітражної операції, 

компанія ЕСС отримає прибуток: 

1) 1 356 064  дол.; 

2) 16 976 дол.; 

3) 626 960 дол.; 

4) 16 796 дол.; 

5) 28 095 дол.; 

6) недостатньо інформації. 

 

12. Bullet Bonds – це: 

1) облігації з опціоном на продаж; 

2) облігації з опціоном на придбання – емітент 

має право довгострокового погашення 

облігації; 

3) облігації без права дострокового відкликання 

емітентом, які погашаються в момент 

закінчення терміну дії; 

4) облігації з глибоким дисконтом – емітенти 

реалізують їх за ціною, значно нижчою від 

ціни погашення. 

 

13. A depository is ------------------. 

1) An electronic transfer through 

dematerialization. 

2) A fixed deposit in a bank. 

3) A transfer of physical securities. 

4) Surveillance on price manipulation.  
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14. Which of the following problems have been 

eliminated by Depositories? 

(a) Reduction in the share transfer time to the 

buyer. 

(b) Risk of stolen, fake, forged shares. 

(c) Stamp duty on transfer of shares in 

dematerialized form. 

(d) All of the above.  

 

15. An investment banking syndicate follows the 
following table of flotation costs: 

  
Maturity Management 

fee (%) 
Underwriting 
Allowance 
(%) 

Selling 
concession 
(%) 

Total (%) 

<5 years 1/8 5/8 1 1/4 2 

5-8 years ¼ ½ 1 ½ 2 1/4 

>8 years 1/2 1/2 1 1/2 2 1/2 

  

The syndicate launches a USD 200 million 5-year 

eurobond issue. The syndicate is composed of a lead 

manager, who takes half of the management fee, and 

four co-managers who split the remainder. Five 

managing banks (who underwrite a total of 30% of the 

issue), 20 major underwriters (who underwrite 50% of 

the issue), and 30 minor underwriters (who underwrite 

the rest) underwrite the issue. The underwriting 

allowance is split up according to the amount 

underwritten. The five managers (USD 60 million total, 

divided equally), 20 major underwriters (USD 80 million 

total), 30 minor underwriters (USD 30 million total) sell 
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the issue, and 50 additional selling banks (USD 30 

million total). The selling concession is split according 

to the amount sold. Calculate the dollar amount of total 

fees going to (a) The lead manager (b) Each of the co-

managers (c) Each of the major underwriters (d) Each of 

the minor underwriters (e) Each of the selling banks, 

assuming all bonds are sold at the issue price of 100. (f) 

The company. 

 

16.Your firm has just issued five-year floating-rate notes 

indexed to six-month U.S. dollar LIBOR plus 1/4%. 

What is the amount of the first coupon payment your 

firm will pay per U.S. $1,000 of face value, if six-month 

LIBOR is currently 7.2%? 

 

17.Suppose IBM is issuing $100 million of seven-year 

Eurobonds priced at U.S. Treasury minus 25 basis 

points. There is great demand for the issue, and you are 

willing to bid 102 for 100 percent of the issue. 

a. If you get actually your bid executed, how much will 

you pay for the bond? 

b. A year later, the IBM Eurobonds are traded on the 

Luxembourg Stock Exchange at 105. What is the value 

of your investment? What is your capital gain (loss)? 
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Тема 10 

 МІЖНАРОДНИЙ РИНОК ТИТУЛІВ 
ВЛАСНОСТІ 

 

В умовах посилення процесів фінансової 

глобалізації, підвищення рівня лібералізації 

фінансових ринків, міжнародний  ринок акцій є 

однією із найважливіших сфер ринкової 

економіки, оскільки він надає компаніям доступ 

до капіталу, а інвесторам — частку власності в 

компанії з потенціалом отримання прибутків на 

основі її майбутніх показників. Міжнародний 

ринок акцій охоплює біржовий та позабіржовий 

сегменти торгівлі переважно безстроковими 

фінансовими інструментами.  

Інтенсивний розвиток цього сегменту світового 

фінансового ринку впродовж останніх десятиліть 

зумовив розширення палітри його інструментів, 

що істотно сприяло підвищенню його 

ефективності, зростанню ліквідності та глибини, 

розширив можливості міжнародних інвесторів. 

Так на міжнародному ринку акцій 

використовують іноземні акції, євроакції, 

глобальні акції, депозитарні розписки.  

У межах вивчення теми розглядають чинники 

розвитку міжнародного ринку акцій, особливості 

регіональних ринків акцій – європейського, 

американського, а також фундаментальні 

чинники розвитку фондових ринків країн, що 



186 

 

розвиваються. Останні інтенсивно інтегруються у 

світовий ринок і стають потужними джерелами 

залучення як внутрішніх так і зовнішніх 

фінансових ресурсів для вітчизняних компаній. 

У темі розглядаються особливості випуску та обігу 

інструментів міжнародного ринку акцій та 

специфіка їх ціноутворення. Також студенти 

мають можливість освоїти базові моделі 

оцінювання акцій (дивідендний метод, модель 

Гордона, метод дійсної цін акцій, метод ринкової 

ціни активів); навчитися розраховувати та 

аналізувати низку індикаторів ринку акцій (P/E 

Ratio, EV/S Ratio, EPS, P/S ratio, Market-to-Book 

Ratio). 

Важливим інструментом міжнародних інвестицій 

на сьогодні є депозитарні розписки, які 

розширюють можливості переміщення та 

мобілізації капіталу, розширення кола 

потенційних інвесторів, диверсифікації 

інвестиційного портфеля. У свою чергу 

депозитарні розписки охоплюють широкий 

спектр цінних паперів. До них належать 

американські, європейські, глобальні розписки. 

Вивчення теми дає можливість студентові 

виявити переваги і слабини цих фінансових 

інструментів. 

У межах теми студенти мають нагоду також 

познайомитись із світовими та регіональними 

фондовими індексами, які розробляються 
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провідними фінансовими інститутами. Такі 

індекси є загальновизнаним індикаторами 

розвитку міжнародного ринку акцій і одночасно 

слугують одним із важливих індикаторів стану та 

перспектив макроекономічної кон’юнктури та 

інвестиційного клімату як в окремих групах країн 

так і у світовій економіці в цілому  

 

1. Загальна характеристика міжнародного 

ринку акцій: 

a) еволюція міжнародного ринку акцій; 

б) сегментація міжнародного ринку титулів 

власності; 

в) інструменти міжнародного ринку акцій. 

Іноземні акції, євроакції, глобальні акції; 

депозитарні розписки. 

 

2.Ринок депозитарних розписок: 

а) загальна характеристика депозитарних 

розписок; 

б) типи програм АДР;  

в) переваги інвестування через механізм 

депозитарних розписок. 

 

3. Основні показники функціонування 

міжнародного ринку акцій:  

а) види та призначення фондових індексів; 

б) методики побудови індексів фондового ринку; 
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в) глобальні регіональні і національні фондові 

індекси; 

г) напрямки використання фондових індексів 

міжнародними інвесторами. 
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McGraw-Hill/Irwin, 2001. - ISBN: 0-07-

233865-2. – Chapter 15. 

4. Gandh, D. S. International equity market // 

International Journal of Advanced Research 

https://www.studocu.com/ko/document/sungkyunkwan-university/industrial-organization/valdone-darskuviene-lecture-notes-on-financial-markets/20335818%20/
https://www.studocu.com/ko/document/sungkyunkwan-university/industrial-organization/valdone-darskuviene-lecture-notes-on-financial-markets/20335818%20/
https://www.studocu.com/ko/document/sungkyunkwan-university/industrial-organization/valdone-darskuviene-lecture-notes-on-financial-markets/20335818%20/
https://www.studocu.com/ko/document/sungkyunkwan-university/industrial-organization/valdone-darskuviene-lecture-notes-on-financial-markets/20335818%20/
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in ISSN: 2278-6236 Management and Social 

Sciences. - Vol. 4 | No. 4 | April 2015. ISSN: 

2278-6236. P.107-115. [інтернет ресурс] – 

https://garph.co.uk/IJARMSS/Apr2015/10

.pdf 

5. Investor Bulletin: American Depositary 

Receipts// US Securities and Exchange 

Commission. – August 2012 – [інтернет 

ресурс] https://www.sec.gov/files/adr-

bulletin.pdf2021 

6. The Year Ahead: The Depositary Receipts 

Market in 2021. – The Bank of New York 

Mellon Corporation, BNY Mellon (BNY Mellon). 

- April 2021. - [інтернет ресурс] 

https://www.bnymellon.com/us/en/insight

s/all-insights/the-year-ahead-the-dr-

market-in-2021.html 

7. Quinsese P. Global Equity Views// 

J.P.Morgan Assest Management. - 2Q 2022. 

– 5 p. [інтернет ресурс] 

https://am.jpmorgan.com/content/dam/jp

m-am-aem/global/en/insights/portfolio-

insights/global-equity-views.pdf 

 

Контрольні запитання і завдання 

1. Окресліть причини розвитку міжнародного 

ринку акцій. 

https://garph.co.uk/IJARMSS/Apr2015/10.pdf
https://garph.co.uk/IJARMSS/Apr2015/10.pdf
https://www.sec.gov/files/adr-bulletin.pdf
https://www.sec.gov/files/adr-bulletin.pdf
https://www.bnymellon.com/us/en/insights/all-insights/the-year-ahead-the-dr-market-in-2021.html
https://www.bnymellon.com/us/en/insights/all-insights/the-year-ahead-the-dr-market-in-2021.html
https://www.bnymellon.com/us/en/insights/all-insights/the-year-ahead-the-dr-market-in-2021.html
https://am.jpmorgan.com/content/dam/jpm-am-aem/global/en/insights/portfolio-insights/global-equity-views.pdf
https://am.jpmorgan.com/content/dam/jpm-am-aem/global/en/insights/portfolio-insights/global-equity-views.pdf
https://am.jpmorgan.com/content/dam/jpm-am-aem/global/en/insights/portfolio-insights/global-equity-views.pdf
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2. У чому полягають відмінності між 

американськими та глобальними 

депозитарними розписками? 

3. Як фондові індекси впливають на поведінку 

і рішення учасників фінансового ринку? 

4. Які переваги інвестування через механізм 

депозитарних розписок?  

5. Що таке світові індекси акцій? Ким і з якою 

метою застосовується інформація про динаміку 

таких індексів? 

6. How the Price-to-Earnings Ratio is used? 

7. How an Initial Public Offering (IPO) works? 

8.  What are advantages and disadvantages of 

the Gordon Growth Model as stock valuation 

method? 

9. What is a Capitalization-Weighted Index? 

10. What methods for computing the value of 

stock market indexes do you know?  

11. What is the usual consequence of an 

increase in country risk on a national stock 

market? Do stock markets in high-risk countries 

have higher or lower volatility than other markets? 

Do they have higher or lower betas relative to a 

world stock market index? 

12. What is a stock market liberalization? What 

are the effects of liberalizations on (a) emerging 

market correlations with the world stock returns, 

(b) local market volatility, and (c) the local cost of 

capital? 
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13. Explain why the stock price of a firm may rise 

when the firm announces that it is repurchasing 

its shares. 

 

Choose a definition for each key term 

 

№ A term A definition № 

 A third 

market 

are markets which 

organize trading 

nationally and 

internationally in such 

instruments, as common 

equity, preferred shares, 

as well as derivatives on 

equity instruments. 

 

 American 

depository 

receipt: 

is the residual interest in 

the net assets of an entity 

that remains after 

deducting the liabilities. 

 

 American 

shares 

 is Index comprising 100 

major UK shares listed on 

The International Stock 

Exchange in London.  

 

 Equity market 

 

is market, that consists of 

trading conducted by 

non-exchange member 

broker-dealers and 
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institutional investors of 

exchange-listed stocks. In 

other words, it involves 

exchange-listed securities 

that are being traded over-

the-counter between 

broker-dealers and large 

institutional investors. 

 Equity  is a derivative security 

issued by a non-U.S. 

borrower through a U.S. 

trustee representing 

ownership in non-U.S. 

shares held by a trustee. 

 

 FTSE-100 

 

are shares of a foreign 

corporation issued 

directly to U.S. investors 

through a transfer agent 

in accordance with SEC 

regulations. 

 

 Foreign 

shares 

is a form of corporate 

reorganization in which 

two firms pool their assets 

and liabilities to form a 

new company. 

 

 The "Big 

Board" 

are markets that typically 

have higher expected 

returns than established 

 

https://www.investopedia.com/terms/i/institutionalinvestor.asp
https://www.investopedia.com/video/play/institutional-investors/
https://www.investopedia.com/video/play/institutional-investors/


193 

 

markets but also higher 

risk. 

 Consolidation  are shares of a foreign 

corporation issued 

directly to domestic 

investors through a 

transfer agent in 

accordance with local 

(domestic) regulations. 

 

 The Gordon 

Growth Model 

(GGM) 

is a depository receipt that 

trades in more than one 

foreign market. 

 

 A dividend is a foreign share that 

trades in more than one 

foreign market. 

 

 Emerging 

stock markets 

 

is a nickname for the New 

York Stock Exchange 

(NYSE), located at 11 Wall 

Street, New York City, 

New York. The New York 

Stock Exchange, is the 

oldest stock exchange in 

the United States.   

 

 Market 

capitalization 

refers to the total dollar 

market value of a 

company's outstanding 

shares of stock. 

 

https://www.investopedia.com/terms/n/nyse.asp
https://www.investopedia.com/terms/n/nyse.asp
https://www.investopedia.com/terms/w/wallstreet.asp
https://www.investopedia.com/terms/w/wallstreet.asp
https://www.investopedia.com/ask/answers/011215/what-difference-between-intrinsic-value-and-current-market-value.asp
https://www.investopedia.com/ask/answers/011215/what-difference-between-intrinsic-value-and-current-market-value.asp
https://www.investopedia.com/terms/s/shares.asp
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 Global 

depository 

receipt 

 

is used to determine the 

intrinsic value of a stock 

based on a future series of 

dividends that grow at a 

constant rate. 

 

 Dilution is a quantitative method 

used for predicting the 

price of a company's stock 

based on the theory that 

its present-day price is 

worth the sum of all of its 

future dividend payments 

when discounted back to 

their present value. 

 

 Global shares 

(global 

equity): 

 

is the distribution of some 

of a company's earnings to 

a class of its shareholders, 

as determined by the 

company's board of 

directors. 

 

 A stock split is a dividend payment to 

shareholders that is made 

in shares rather than as 

cash.  

 

 The dividend 

discount 

model (DDM) 

 

occurs when a company 

issues new shares that 

result in a decrease in 

existing stockholders' 

 

https://www.investopedia.com/terms/d/dividend.asp
https://www.investopedia.com/terms/d/discounting.asp
https://www.investopedia.com/terms/b/boardofdirectors.asp
https://www.investopedia.com/terms/b/boardofdirectors.asp
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ownership percentage of 

that company.   

 Russell 2000 

Index 

refers to the process of 

offering shares of a private 

corporation to the public 

in a new stock issuance. 

 

 A stock 

dividend 

 

 

is when a company 

divides the existing shares 

of its stock into multiple 

new shares to boost the 

stock's liquidity. 

 

 The price-to-

sales (P/S) 

ratio 

 

occurs when an investor 

sells their shares to the 

public on the secondary 

market after an IPO. 

 

 An initial 

public offering 

(IPO) 

 

 

refers to a stock market 

index that measures the 

performance of the 2,000 

smaller companies 

included in the Russell 

3000 Index.  

 

 The MSCI 

(Morgan 

Stanley 

Capital 

International) 

Emerging 

Markets 

Index 

is index that tracks the 

performance of the 3,000 

largest U.S.-traded 

stocks, which represent 

about 98% of all U.S.-

incorporated equity 

securities. 

 

https://www.investopedia.com/terms/l/liquidity.asp
https://www.investopedia.com/terms/r/russell_3000.asp
https://www.investopedia.com/terms/r/russell_3000.asp


196 

 

 Enterprise 

value-to-sales 

(EV/sales) 

 

is a large market-cap-

weighted index of more 

than 2,500 stocks, 

American depositary 

receipts (ADRs), and real 

estate investment trusts 

(REITs), among others.  

 

 The price-to-

earnings ratio 

(P/E ratio) 

is a market-capitalization-

weighted index of 500 

leading publicly traded 

companies in the U.S. It is 

not an exact list of the top 

500 U.S. companies by 

market cap because there 

are other criteria to be 

included in the index.  

 

 The Russell 

3000 Index 

 

 

is a selection of stocks 

that is designed to track 

the financial performance 

of key companies in fast-

growing nations. It is one 

of a number of indexes 

created by MSCI Inc., 

formerly Morgan Stanley 

Capital International. 

 

 The S&P 500 

Index, or 

Standard & 

is the ratio for valuing a 

company that measures 

its current share price 

relative to its earnings per 

 

https://www.investopedia.com/terms/c/capitalizationweightedindex.asp
https://www.investopedia.com/terms/c/capitalizationweightedindex.asp
https://www.investopedia.com/terms/m/marketcapitalization.asp
https://www.investopedia.com/terms/e/eps.asp
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Poor's 500 

Index 

 

share (EPS). The price-to-

earnings ratio is also 

sometimes known as the 

price multiple or the 

earnings multiple. 

 The Market to 

Book Ratio 

(also called 

the Price to 

Book Ratio 

is a financial instrument, 

which represents an 

equity interest in a firm 

and which usually does 

not allow for voting rights 

of its owners. 

 

 A secondary 
offering 

is a financial valuation 

measure that compares 
the enterprise value (EV) 

of a company to its annual 

sales. It gives investors a 
quantifiable metric of how 

to value a company based 

on its sales while taking 
account of both the 

company's equity and 

debt. 

 

 The Nasdaq 
Composite 
Index 

is a valuation ratio that 
compares a company’s 

stock price to its 

revenues. It is an 
indicator of the value that 

financial markets have 

placed on each dollar of a 
company’s sales or 

revenues. 

 

https://www.investopedia.com/terms/e/eps.asp
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 Preferred 
share 

is a financial valuation 

metric used to evaluate a 

company’s current 
market value relative to its 

book value. In other 

words, the ratio is used to 
compare a business’s net 

assets that are available 

in relation to the sales 

price of its stock. 

 

 Depository 
receipts  
 

are stocks traded in over-

the-counter marketplaces 

rather than exchanges 
such as the New York 

Stock Exchange (NYSE). 

These stocks represent 
companies that aren't 

listed on the major 

exchanges. In general, 

these stocks are thinly 
traded, which can result 

in higher trading costs 

and longer waiting periods 
before this stock owner 

can find a buyer. 

 

 Pink sheet 
stocks 

are derivative securities 
that represent a claim on 

a block of foreign stock 

held by a domestic 

trustee. 
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Виберіть правильну відповідь та 
розв’яжіть задачі 

 

 

1. Для американських депозитарних розписок 
(ADR) характерним є те, що: 

1) їх обіг регулюється законодавством США; 

2) вони оцінюються та котируються  в іноземній 

для США валюті; 
3) вони не реєструються в Комісії з цінних 

паперів США (SEC); 

4) їх ціна не залежить від вартості акцій на 
внутрішньому ринку емісії. 

 

2. Спонсоровані АDR –програми: 
1) запроваджені інвесторами без згоди та участі 

емітента; 

2) випускаються на основі угоди між емітентом 

акцій та банком-депозитарієм; 
3) випускаються тільки на акції, що 

перебувають в обігу на вторинному ринку і 

звичайно не реєструються SEC; 
4) усі твердження неправильні. 

 

3. Неспонсоровані АDR –програми: 
1) запроваджені інвесторами без згоди та участі 

емітента; 

2) випускаються на основі угоди між емітентом 
акцій та банком-депозитарієм; 

3) випускаються на акції, що перебувають в 

обігу на вторинному ринку і звичайно не 
реєструються SEC; 

4) правильні відповіді 1 і 3. 
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4. Міжнародні депозитарні розписки, на відміну 

від глобальних депозитарних розписок: 
1) розміщуються тільки на американському 

фондовому ринку; 

2) випускаються американським банком-
депозитарієм у неамериканській валюті поза 

межами США і призначені для продажу в 

Європі або на інших ринках; 

3) розміщуються одночасно як на 
американському фондовому ринку так і на 

фондових ринках поза межами США; 

4) деноміновані у доларах США. 
 

5. Законодавство США регулює обіг:  
1) американських депозитарних розписок; 
2) глобальних депозитарних розписок; 

3) європейських депозитарних розписок; 

4) міжнародних депозитарних розписок 
5) правильні відповіді 1 і 2; 

6) правильні відповіді 1, 2, 4. 

 

6. Перший та другий рівні спонсорованих АДР –
програм: 

1) випускаються на акції, які вже перебувають в 

обігу на вторинному ринку країни емісії; 
2) дають можливість компанії мобілізувати 

(залучити) новий капітал на вторинному 

ринку; 
3) випускаються на акції нового випуску; 

4) характеризуються повним „інформаційним 

звільненням” і  компанія-емітент не подає 

жодної фінансової звітності до SEC. 
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7. Програми АДР на акції нового випуску: 

1) забезпечують залучення нового капіталу; 
2) випускаються на акції, які вже перебувають в 

обігу на вторинному ринку емісії; 

3) це програми АДР третього рівня та 
приватного розміщення; 

4) правильні відповіді 1 і 3. 

 
8. NASDAQ: 

1) це автоматизована система котирувань 

національної асоціації дилерів з цінних 

паперів; 
2) це один із основних центрів торгівлі 

іноземними акціями в США; 

3) це американський позабіржовий ринок, що 
спеціалізується на акціях 

високотехнологічних, наукомістких компаній 

(виробництво електроніки, забезпечення 
тощо); 

4) у 2010 р. придбала контрольний пакет акцій  

електронної біржі Esdaq, в результаті була 

створена нова біржова система NASDAQ- 
Europe; 

5) правильні відповіді 1, 2, 4; 

6) правильні відповіді 1, 2, 3. 
 

9. Якщо останній сплачений дивіденд за 
звичайною акцією дорівнює 1,82 дол., а ставка 
дисконтування, що відображає очікувану 
віддачу на акції дорівнює 16 %, то ринкова 
ціна акції дорівнює: 

1) 1,57 дол.; 



202 

 

2) 0,29 дол.; 

3) 2,16 дол.; 

4) 11,38 дол.; 
5) 11, 83 дол.; 

6) усі твердження неправильні. 

 
10. Якщо інвестор придбав звичайну акцію на 

вторинному ринку за ціною 12 дол., а 
останній виплачений дивіденд за цією акцією 
становить 1,82 дол., то очікувана віддача на 

акцію становить: 
1) 15,17 %; 

2) 6,59 %; 
3) 15,99%; 

4) 84,83%; 

5) 17,15%; 
6) усі твердження неправильні. 

 

11. Дивіденди за акціями з постійним 
коефіцієнтом зростання три роки тому 
становили 5 гр. од. Останні сплачені 
дивіденди на акцію становлять 7 гр. од. Тоді 
постійний коефіцієнт зростання g 

становить: 
1) 1,4; 

2) 1,1187; 
3) 0,1187; 

4) 0,71. 

 
12. Якщо постійний темп зростання дивідендів 

за акціями g=10%, ставка дисконтування, що 
відображає очікувану віддачу акцій 
становить 16%, у перший рік дивіденди  
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становили D0 = 1,82 дол., тоді ринкова ціна 
акції становитиме: 

1) 8,7 дол.; 
2) 33 дол.; 

3) 11,38 дол.; 

4) 33,37 дол. 
 
13. Метод оцінювання дійсної вартості акції 

базується на аналізі Р/Е (price-earning ratio), 
що показує: 

1) співвідношення поточної ринкової ціни акції 

до величини прибутку, що припадає на одну 

акцію; 
2) співвідношення ринкової ціни акції до її 

номінальної ціни; 

3) відношення ринкової капіталізації компанії 
до її доходів; 

4) відношення чистого прибутку компанії до 

середньорічної кількості  звичайних акцій. 
 

14. При визначенні дійсної ціни (true value) акції 
низьке значення Р/Е (price-earning ratio) може 
свідчити про: 

1) низьку прибутковість корпорації; 

2) невисокий  (незначний) ризик структури 

капіталу корпорації( про незначну частку боргу у 
структурі капіталу компанії); 

3) високу прибутковість корпорації; 

4) на одиницю інвестованих коштів інвестор 
отримає незначний прибуток. 

 

15. Якщо дійсна ціна (true value) акції перевищує 
її ринкову ціну, це означає, що : 
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1) акції переоцінені ринком і недоцільно 

інвестувати кошти на їх придбання; 

2) акції переоцінені ринком і доцільно 
інвестувати кошти на їх придбання; 

3) акції недооцінені ринком і недоцільно 

інвестувати кошти на їх придбання; 
4) акції недооцінені ринком і  доцільно 

інвестувати кошти на їх придбання. 

 
16. До основних чинників, що визначають 

ринкову вартість та віддачу звичайної акції, 
не належить: 

1) конкурентна позиція корпорації–емітента на 
ринку; 

2) дивідендна політика, яку проводить 

корпорація; 
3) ризики, що супроводжують діяльність 

компанії; 
4) можливість конвертувати її на інші цінні 

папери корпорації. 

 

17. Which of the following is true? 

1) The initial public issues are made in primary 

market whereas all subsequent issues are made 

in the secondary markets. 

2) Primary markets are legal whereas secondary 

markets are not. 

3) Primary markets deal in shares whereas 

secondary markets are meant for debentures. 

4) Corporates raise resources directly from the 

investors through the Primary Market, whereas 
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in the Secondary Markets, investors buy and sell 

securities from one another. 

 

18. Which short-term (up to one year) instrument is 

issued by government as a means of financing 

it’s cash requirements? 

1) ADRs 

2) Treasury bills 

3) Equity 

4) GDRs. 

 

19. How can an investor acquire equity shares? 

1) Secondary Market only 

2) Through the Primary Market or Secondary 

Market 

3) Money Market 

4) Primary Market only  

 

20. Which of the following is not true about ADR? 

1) An ADR is a U.S. dollar denominated form of 

equity ownership in a non-U.S. company. 

2) ADRs may be used in public or private markets 

inside or outside US. 

3) ADRs do not eliminate the currency risk 

associated with an investment in a nonU.S. 

company. 

4) ADR represents the foreign shares of the 

company held on deposit by a custodian bank in 

the company's home country. 
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21. What is an Index? 

1) A basket of shares 

2) An indicator of market movement. 

3) An indicator of the economic conditions of the 

country. 

4) All of the above. 

 
22. Listing of securities means ___________________. 

1) admission of securities of an issuer to trading 

privileges without a formal agreement with the 

stock exchange 

2) admission of securities of an issuer to trading 

privileges on a stock exchange through a formal 

agreement 

3) admission of securities of an issuer to clearing 

privileges on a stock exchange without a formal 

agreement 

4) admission of securities of an issuer to clearing 

privileges on a stock exchange through a formal 

agreement. 

 

23. Equity shares with detachable warrants will 

enable the warrant holder to apply for specified 

number of _________________ at determined price. 

1) Preference shares; 

2) Equity shares; 

3) Bonds; 



207 

 

4) Debentures.  

 

24. Suppose you have $100 000 to invest in the 

Swiss equity market. Nestle is a major blue-chip 

firm and is trading at SFr 666. The current 

exchange rate is 1.50 SFr/$. 

 

a) How many shares of Nestle can you buy? 

b) Suppose the share price rises to SFr 800 over 

one year. Calculate the percentage return on 

your investment in SFr terms. Calculate the 

dollar return in the following cases: 1. The 

spot rate stays the same. 2. The US$ 

appreciates to 1.70 SFr/$. 3. The US$ 

depreciates to 1.35 SFr/$.  

c) Make the same calculations as in b, but 

assume that the end-of-year share price is 

SFr 666. 

d) Make the same calculations as in b, but 

assume that the end-of-year share price is 

SFr 600. 

e) Suppose that at the beginning of the period, 

you could sell SFr 150 000 forward (your 

initial SFr investment) for one-year delivery. 

Would this offer you a perfect hedge, an 

underhedge, or an overedge? 

f) Determine the dollar return in each scenario 

for questions b and c, assuming that you sell 



208 

 

SFr 150 000 forward at one-year forward rate 

of 1.60 SFr/$.  

g) Has currency hedging affected the exposure 

of US$ returns to foreign exchange changes? 

 

Mini case: San Pico’s new stock exchange 

 San Pico is a rapidly growing Latin American 

developing country. The country is blessed with 

miles of scenic beaches that have attracted tourists 

by the thousands in recent years to new resort 

hotels financed by joint ventures of San Pico 

businessmen and moneymen from the Middle East, 

Japan, and the United States. Additionally, San 

Pico has good natural harbors that are conducive 

for receiving imported merchandise from abroad 

and exporting merchandise produced in San Pico 

and other surrounding countries that lack access 

to the sea. Because of these advantages, many new 

businesses are being started in San Pico.  

Presently, stock is traded in a cramped building in 

La Cobijio, the nation’s capital. Admittedly, the San 

Pico Stock Exchange system is rather archaic. 

Twice a day an official of the exchange will call out 

the name of each of the 43 companies whose stock 

trades on the exchange. Brokers wanting to buy or 

sell shares for their clients then attempt to make a 

trade with one another. This crowd trading system 

has worked well for over one hundred years, but the 

government desires to replace it with a new modern 
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system that will allow greater and more frequent 

opportunities for trading in each company, and will 

allow for trading the shares of the many new start-

up companies that are expected to trade in the 

secondary market. Additionally, the government 

administration is rapidly privatizing many state-

owned businesses in an attempt to foster their 

efficiency, obtain foreign exchange from the sale, 

and convert the country to a more capitalist 

economy. The government believes that it could 

conduct this privatization faster and perhaps at 

more attractive prices if it had a modern stock 

exchange facility where the shares of the newly 

privatized companies will eventually trade.  

You are an expert in the operation of secondary 

stock markets and have been retained as a 

consultant to the San Pico Stock Exchange to offer 

your expertise in modernizing the stock market. 

What would you advise? 

 

Mini case: SBI Card’s IPO 

 

In March 2020, SBI Cards and Payment Services 

Limited), the second-largest credit card issuer in 

India and a subsidiary of State Bank of India, came 

up with the fifth-largest Initial Public Offer (IPO) 

ever by any Indian company. The IPO included a 

Fresh Offer of equity shares and an Offer of Sale by 

existing shareholders. The IPO was phenomenally 
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successful in terms of investors' response and was 

oversubscribed by more than 26 times. But SBI 

Card share listing got a tepid debut as the scrip 

listed at Rs. 661 on the NSE, a 12.45% discount to 

its issue price of Rs 755, due to prevailing globally 

negative market sentiments after the rise of COVID-

19. 

 

Many investors, who were optimistic about a 

substantial listing gain from the SBI Card IPO, 

must decide whether they should sell off their SBI 

Card shares, hold these shares for long-term gain. 

or even buy more shares of SBI Card. The case 

allows students to discuss the growing Indian 

credit card industry, various aspects of the IPO 

including the rationale for it, the basis of IPO 

pricing, the book-building process, IPO expenses, 

grey market premium, use of net proceeds, the 

listing of the stock, listing gain, and the timing of 

the IPO, among others. 
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Тема 11 

ФІНАНСОВА СИСТЕМА 
БАГАТОНАЦІОНАЛЬНОЇ КОМПАНІЇ 

 

Тема присвячена вивченню діяльності 

багатонаціональних компаній (БНК) як суб’єктів 

міжнародних фінансових взаємин. БНК 

займають важливе місце у системі світової 

фінансової архітектури і генерують велику 

частку світових фінансових потоків. 

Цифровізація економіки, впровадження 

досягнень нової промислової революції  та 

формування нового технологічного укладу 

зумовили істотні зміни у бізнес-моделі їх 

функціонування, що суттєво позначилось на 

характері сучасних міжнародних фінансових 

взаємин. Тому у межах вивчення теми буде 

з’ясовано особливості сучасної бізнес моделі 

багатонаціональної компанії. Фінансова політика 

БНК у значній мірі залежить від стану 

міжнародного фінансового середовища. 

Водночас політичне, інституційне та 

макроекономічне середовище у країнах 

базування підрозділів БНК може ускладнювати 

процес вільного і безвтратного переміщення 

фінансових ресурсів з однієї країни в іншу. 

 У межах теми розглядаються формальні та 

неформальні бар'єри для міжнародних операцій, 
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які спонукають БНК до інтерналізації 

трансакцій, тобто внутрішньофірмових 

фінансових трансферів.  

 У межах вивчення теми студент повинен 

детально розглянути внутрішні та зовнішні 

джерела фінансування та пріоритети БНК у їх 

використанні. Фінансові стратегії БНК на 

відміну від вітчизняних підприємств, які не 

проводять зовнішньоекономічної діяльності, є 

більш складними і водночас гнучкішими, щодо 

вибору ринку, виду фінансового інструменту, 

валюти. 

Серед чинників, що істотно впливають на 

вартість капіталу компанії, виділяють монетарну 

і валютну політику країни базування підрозділів 

БНК, їх національне податкове законодавство, 

яке визначає правила трансферного 

ціноутворення і тонкої капіталізації, кредитного 

рейтингу як самої компанії, так і суверенного 

рейтингу країни її базування, а отже величини 

премії за ризик, величини трансакційних витрат 

тощо. 

План 

1. Особливості бізнес-моделі багатонаціональної 

компанії: 

а) відмінності між мультинаціональними, 

глобальними, міжнародними та 

транснаціональними компаніями; 
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б) вплив процесів посилення фінансової 

лібералізації на бізнес-модель функціонування 

багатонаціональних компаній; 

в) чинники інтерналізації фінансових 

трансакцій БНК. 

 

2. Фінансова система БНК: 

а) суть та чинники формування фінансової 

системи БНК; 

б) механізми та інструменти фінансової системи 

БНК; 

в) внутрішні та зовнішні джерела фінансування 

БНК. Pecking order.  

 

3. Зовнішні джерела фінансування БНК: 

а) фінансування БНК на ринку акцій; 

б) фінансування БНК на міжнародному ринку 

позикових капіталів; 

в) міжнародне короткострокове фінансування 

БНК.  

 
Література 
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Контрольні запитання і завдання 

 

1. Яка специфіка механізму 

міжнародних фінансових 

трансферів БНК 

2. Яка відмінність між бізнес-моделями 

глобальної компанії і 

транснаціональної компанії? 

3. Які чинники необхідно врахувати 

фінансовому менеджеру при виборі 

джерел довгострокового 

фінансування БНК? 

4. Чому політика протекціонізму та 

імпортозаміщення у країнах 

базування підрозділів БНК 

https://unctad.org/system/files/official-document/wir2022_en.pdf
https://unctad.org/system/files/official-document/wir2022_en.pdf
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стимулюють міжнародні компанії до 

використання трансферного 

ціноутворення? 

5. Які організаційні чинники 

зумовлюють інтерналізацію 

фінансових трансферів?  

6. Які види арбітражу може 

реалізувати БНК, застосувавши 

сучасні механізми фінансової 

системи БНК? 

7. What are the perfect financial market 

assumptions? What is their 

implication for multinational financial 

management? 

8. Describe the ways in which 

multinational financial management 

differs from domestic financial 

management. 

9. In what ways do cultural differences 

affect the conduct of international 

business? 

10. What is country risk? Describe 

several types of country risk one might 

face when conducting business in 

another country. 
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11. What investment opportunities 

might MNCs enjoy that are not 

available to local firms? 

12. How can MNCs reduce operating 

expenses relative to domestic firms? 

 

13. You are the chairman of Tres Equis, a family-

run beverage manufacturer based in 

Guadalupe, Mexico. For years, you have 

harboured ambitions of expanding 

operations into other Latin American 

countries and perhaps even into the United 

States. The Mexican peso recently has risen 

in real terms against most foreign currencies. 

Is now a good time to expand internationally 

through acquisition? Describe the influence 

of exchange rates on cross-border merger 

and acquisition activity. 

 
Choose a definition for each key term 

 
№ A term A definition № 

 Global company 
 

is any сompany, which is 

having operations and 

trading in many countries 
across the world. Generally, 

the number of countries in 

these cases, would be quite 
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high, lets say at least 

around 15-20+ countries. 

 International 
companies 

are the companies, who sell 
its products in foreign 

countries by exporting it to 

those countries and they 

might also be involved in 
various importing activities. 

These companies do not 

have their own 
establishments in foreign 

countries. 

  

 Transnational 
companies 

 

are incorporated or 
unincorporated enterprises 

comprising parent 

enterprises and their 

foreign affiliates. A parent 
enterprise is defined as an 

enterprise that controls 

assets of other entities in 
countries other than its 

home country, usually by 

owning a certain equity 
capital stake. 

 

 Multidomestic 
companies 

 

prefer to have a 

"Decentralized" organization 

structure and key decisions 
making functions wherein 

each of their international 

branches are responsible to 
take their own key decisions 

suitable to the respective 

domestic places. 
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  Bank-based 
corporate 
governance system 

is a system of corporate 

governance in which the 

supervisory board is 
dominated by bankers 

through their equity 

ownership in the firm. 

  

 Blocked funds are the cash flows generated 
by a foreign project that 

cannot be immediately 

repatriated to the parent 
firm because of capital flow 

restrictions imposed by the 

host government. 

  

  Capital (financial) 
structure 

is the proportion of debt and 

equity and the particular 

forms of debt and equity 

chosen to finance the assets 
of the firm. 

  

   Chaebol is a family-controlled 

horizontally diversified 
group of companies in 

South Korea. 

  

   Cost of capital is the investors’ required 

return given the risk of an 
investment. 

   

  Country risks are the political and 

financial risks of conducting 
business in a particular 

foreign country. 

  

  Expropriation is a specific type of political 

risk in which a government 
seizes foreign assets. 
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 Financial policy: are the corporation’s 

choices regarding the debt-

equity mix, currencies of 
denomination, maturity 

structure, method of 

financing investment 
projects, and hedging 

decisions with a goal of 

maximizing the value of the 

firm to some set of 
stakeholders. 

   

 Foreign branch is a foreign affiliate that is 

legally a part of the parent 
firm. Foreign branch income 

is taxed as it is earned in the 

foreign country. 

   

 Foreign subsidiary is a legal entity that is 
incorporated in a host 

country. Income from a 

foreign subsidiary typically 
is taxed as it is repatriated 

to the parent company. 

 

 Foreign tax credit 
(FTC) 

is a credit against domestic 
income taxes up to the 

amount of foreign taxes paid 

on foreign-source income. 

 

 Foreign tax 
neutrality 

is a situation in which taxes 
imposed on the foreign 

operations of domestic 

companies are similar to 
those facing local 

competitors in the foreign 

countries. 
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  Keiretsu  are collaborative groups of 

vertically or horizontally 

integrated firms with 
extensive share cross-

holdings. Horizontal 

keiretsu have a major 
Japanese bank or 

corporation at the centre. 

 

 Pecking order is a frequently observed 

preference for financing 
assets with internally 

generated funds, followed in 

order by external debt and 
equity. 

 

 Political risk is the risk that a sovereign 

host government 

unexpectedly will change 
the rules of the game under 

which businesses operate.   

 

 Repatriation is the act of remitting cash 
flows from a foreign affiliate 

to the parent firm. 

 

 Segmented market is a market that is partially 

or wholly isolated from other 
markets by one or more 

market imperfections. 

 

 Stakeholders are those with an interest in 
the firm. A narrow definition 

includes the corporation’s 

debt and equity holders. A 
broader definition includes 

labour, management, and 

perhaps other interested 
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parties, such as customers, 

suppliers, and society at 

large. 

 Stamp tax is a tax on a financial 

transaction. 

 

 State-owned 
enterprises (SOEs) 

are enterprises that are 

partially or wholly owned by 
a national government; 

common in China and India. 

SOEs often are run as policy 
arms of the government, in 

which case they have 

objectives other than 
shareholder wealth 

maximization. 

 

 Tax arbitrage is arbitrage using a 

difference in tax rates or tax 
systems as the basis for 

profit. 

 

 Tax havens are countries offering low 
tax rates on corporate 

income and low withholding 

tax rates for dividend and 

interest distributions to 
non-residents. 

 

 Tunnelling means the expropriation of 

corporate assets from 
minority shareholders by 

controlling shareholders or 

management, by legal or 
illegal means. 

 

 Zaibatsu are the large family-owned 

conglomerates that 
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controlled much of the 

economy of Japan prior to 

World War II. 

 Project finance is a way to raise 

nonrecourse financing for a 

specific project 

characterized by the 
following: (1) the project is a 

separate legal entity and 

relies heavily on debt 
financing and (2) the debt is 

contractually linked to the 

cash flow generated by the 
project. 

 

 Protectionism means protection of local 

industries through tariffs, 

quotas, and regulations that 
discriminate against foreign 

businesses. 

 

 
Виберіть правильну відповідь  

 

1. EBIDTA (Earnings before interest, taxes, 

depreciation and amortization)– це 
фінансово-аналітичний показник, який:  

1) дорівнює обсягу прибутку компанії до 

вирахування податків, банківських 
процентних платежів та амортизаційних 

відрахувань; 

2) використовують для оцінки здатності 
компанії обслуговувати свої борги, для 

оцінки прибутковості інвестицій і резерву 

самофінансування; 
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3) усі відповіді неправильні; 

4) усі відповіді правильні. 

 
2. Якщо існують 5 фінансових ланок, що 

пов’язують кожну пару підрозділів БНК, 
то компанія, що складається з 
материнської  та n філій матиме:  

1) 5n (n+1)/2 фінансових зв`язків; 

2) 10n (n+1)/2 фінансових зв`язків; 

3) 5n (n+1)/5 фінансових зв`язків; 
4) 5n (n+1)2 фінансових зв`язків. 

 

3. Метод хеджування “leads-and-lags” 
передбачає:  

1)затримання або прискорення розрахунків; 

2)укладання форвардних угод; 

3)збільшення позик у слабких валютах; 
4)відкриття протилежних позицій у декількох 

валютах. 

 
4. Прямі кредити – це: 

1) Звичайні кредити, надані материнською 

компанією філії; 

2) Використовують для фінансування філій у 

країнах з низькими процентними ставками та 

валютними обмеженнями; 

3) Передбачають залучення посередників між 

материнською компанією та філією у 

кредитуванні; 

4) Кредити великого банку із високим 

рейтингом, що дозволять поліпшити репутацію 

філії. 
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5. Трансферне ціноутворення є ефективною 
стратегією податкового планування для тих 
БНК, у яких внутрішньокорпораційні трансфери 
містять велику частку: 
1) товарів, у ціні якого є висока частка 
операційного прибутку, а проміжні або кінцеві 

продукти, які є унікальними і для яких не можна 

визначити ринкову ціну (застосувати «принцип 
витягнутої руки»); 

2) товарів, у ціні якого є невелика частка 

валового прибутку (gross profit); 
3) товарів, у ціні якого є низька частка 

операційного прибутку, а ціни на проміжні або 

кінцеві продукти є предметом моніторингу; 
4) доходів від спекулятивних фінансових 

операцій. 

 

Read the following text and answer the 

following questions 

Sunset Ltd. dealing in shoe manufacturing, is 

planning to expand its business operations in order 

to cater to international market. For this purpose, 

the company needs additional $800 000 for 

replacing machines with modern machinery of 

higher production capacity. It involves committing 

the finance on a long-term basis. These decisions are 

very crucial for any business since they affect its 

earning capacity in the long run. The company 

wishes to raise the required funds by issuing 

debentures. The debt can be issued at an estimated 
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cost of 10%. The EBIT for the previous year of the 

company was $ 800 000 and total capital investment 

was $10 000 000. Instead of issuing 10% Debenture 

the Company can issue Equity Shares for raising the 

fund. The financial manager of the company would 

normally opt for a source which is the cheapest. 

 

What is the other name of long term decision? 

1) Capital Budgeting 

2) Gross working capital 

3) Financial management 

4) Working Capital 

 

A decision for replacing machines with modern 

machinery of higher production capacity is a: 

1) Financing decision; 

2) Working capital decision; 

3) Investment decision; 

4) None of the above. 

 
Read the following text and answer the 

following questions 
Mr. A. Boss is running a successful business. Mr. 

Boss is the owner of R. K. Carbide Ltd. Mr. Bosі 

decided to expand his business by acquiring a 

Сhemical Factory. This required an investment of  

$60 mln. To seek advice in this matter, he called his 

financial advisor Mr. T. Manque who advised him 

about the judicious mix of equity (40%) and Debt 
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(60%). Employ more of cheaper debt may enhance 

the EPS. Mr. Manque  also suggested him to take 

loan from a financial institution as the cost of raising 

funds from financial institutions is low. Though this 

will increase the financial risk but will also raise the 

return to equity shareholders. He also apprised him 

that issue of debt will not dilute the control of equity 

shareholders. At the same time, the interest on loan 

is a tax deductible expense for computation of tax 

liability. After due deliberations with Mr. Manque, 

Mr. Boss decided to raise funds from a financial 

institution. 

Identify the concept of Financial Management as 

advised by Mr.  Manque in the above situation.  

1) Capital Budgeting;  

2) Capital Structure;  

3) Dividend Decision;  

4) Working Capital Decision. 

 

In the above case Mr. Manque suggested to raised 

more fund from debt. Higher debt-equity ratio results 

in:  

1) Lower financial risk; 

2) Higher degree of operating risk; 

3) Higher Earning of profit; 

4) Higher degree of financial risk. 
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Тема 12 

МЕХАНІЗМИ ІНТЕРНАЛІЗАЦІЇ ПОТОКІВ 

КАПІТАЛУ БНК 

 
Реалізація фінансових стратегій БНК передбачає 

використання низки фінансових інструментів та 

механізмів. Серед механізмів, що забезпечують 

управління фінансовими потоками вагоме місце 

належить трансферному ціноутворенню, 

дивідендній політиці компанії та внутрішньому 

кредитуванню, які можуть мати неоднозначні 

наслідки для національних економік. 

Особливу увагу у темі приділено трансферному 

ціноутворенню. Трансферні ціни є важливим 

знаряддям фінансової політики БНК, яке 

дозволяє балансувати цілі і мотиви компанії 

щодо раціонального розподілу фінансових 

ресурсів, податкової оптимізації, уникнення 

негативних наслідків валютного контролю у 

країнах базування підрозділів БНК, розподілу 

прибутку між партнерами у підрозділах, що 

мають організаційну форму спільних 

підприємств.  

У межах вивчення теми також увагу присвячено 

теоріям дивідендної політики, що пояснюють 

мотиви компанії щодо розподілу прибутку і 

диверсифікації її капіталу. 

З’ясовано сутність тонкої капіталізації як 

новітнього методу зменшення податкового 
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навантаження на БНК, завдяки свідомій підміні 

інструментів власного капіталу на інструменти 

залученого капіталу (переважно у формі прямих 

кредитів, наданих підрозділу БНК).  

У процесі вивчення теми студенти також мають 

нагоду познайомитися та порівняти національні 

податкові законодавства щодо регулювання 

інтерналізованих фінансових потоків БНК. 

Оскільки одним із мотивів міжнародного 

переміщення капіталу нерідко виступає питання 

податкової оптимізації, то у межах вивчення 

теми розглядаються базові моделі податкових 

систем, принципи міжнародного оподаткування, 

та їх відображення у податковому законодавстві 

України. Особливу увагу приділено напрямкам 

реалізації ініціативи ОЕСР - плану протидії 

BEPS, яку на сьогодні реалізують більшість 

розвинутих економік та країн, що розвиваються 

( у тому числі Україна). 

 

 

Перше заняття 

1.Трансферне ціноутворення: 

а)ефект переміщення фондів;  

б)податковий та митний ефекти; 

в) наслідки застосування трансферного 

ціноутворення в умовах валютного контролю; 

г) моніторинг трансферних цін. 
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2.Державне регулювання трансферного 

ціноутворення: 

а) Податковий кодекс України про трансферне 

ціноутворення. Принцип витягнутої руки. 

Контрольована операція. Пов`язана особа;  

б) правила трансферного ціноутворення і 

алокації доходу; 

в) світовий досвід регулювання трансферного 

ціноутворення. 

3.Фінансовий механізм Leads & Lags.  

4.Роль центрів повторних рахунків в управлінні 

внутрішньокоропоративними потоками 

капіталів. 

 

Друге заняття 

1. Дивідендна політика БНК як інструмент 

внутрішньокорпораційного переміщення 

фондів: 

а) теорії дивідендної політики. Marginal 

principle of retained earnings; 

б) суть та критерії формування дивідендної 

політики БНК; 

в) валютні ризики та фінансові умови у 

країнах базування філій як чинник трансферу 

дивідендів БНК;  

г) вплив валютного контролю у країнах 

базування підрозділів на дивідендну політику 

БНК. 
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2. Вплив податкового законодавства на 

дивідендну політику БНК: 

а) Worldwide vs territorial  taxation. Види 

міжнародних угод про уникнення подвійного 

оподаткування. Foreign tax credit limitation; 

б) типи договорів про уникнення поданого 

оподаткування. Податковий кредит податковий 

залік; 

в) податкові гавані. Фактори, що 

визначають форми організації офшорних 

центрів БНК. 

3. Трансфери комісійних платежів та 

платежів за технологію (fees and royalties) як 

механізм фінансової системи БНК.  

 

Третє заняття 

 

1. Суть та причини застосування 

внутрішньокорпораційних кредитів БНК: 

а) механізм застосування та оцінка вигоди БНК 

від фасадного кредиту; 

б) паралельні кредити; 

в) вплив вітчизняного податкового 

законодавства на вибір способів кредитування 

підрозділів іноземних БНК в Україні. 

2.Поняття тонкої капіталізації: 

а) підходи до визначення максимальної суми 

нарахованих процентів за кредитами БНК, що 

включають до витрат виробництва;  



231 

 

б) правила тонкої капіталізації в Україні; 

в) BEPS. Етапи реалізації BEPS в Україні. 

3. Вибір валюти рахунків 

внутрішньокорпораційних трансакцій як 

специфічний механізм фінансової системи БНК: 

а) механізм вибору валюти розрахунків та його 

вплив на оптимізацію податкових платежів БНК; 

б) особливості вибору валюти рахунків у випадку 

запровадження валютного контролю у країні 

базування підрозділу БНК. 
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Контрольні запитання і завдання 

1.  Які основні причини використання фасадних 

кредитів, як механізму фінансування іноземних 

підрозділів БНК? 
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2. Чи впливають умови залучення фінансових 

ресурсів у країнах базування підрозділів БНК на 

вибір дивідендної політики БНК? 

3. Які основні перешкоди застосування 

паралельних кредитів у діяльності БНК? 

4. У якій валюті доцільно номінувати експортні 

рахунки підрозділу БНК у країні, де 

прогнозується девальвація місцевої валюти? 

5. Чи накладають держави базування 

підрозділів БНК валютні та податкові обмеження 

на амортизацію кредиту, отриманого БНК від 

транснаціонального банку? 

6. Які переваги механізму «fees and royalties» над 

механізмом переказу дивідендів у проведенні 

валютного та податкового арбітражу БНК? 

7. Порівняйте вигоди та витрати БНК від 

створення реінвойсингових центрів. 

8. Чому механізм «fees and royalties» має 

істотний вплив на розподіл доходів компанії в 

умовах запровадження жорстокого валютного 

контролю у країні базування підрозділу БНК? 

9. Поясніть у який спосіб держава може 

накладати обмеження на застосування БНК 

механізму «leads and legs». 

10.  Який принцип - прискорення чи 

затримання - буде застосовувати підрозділ БНК, 

який утримує м’яку валюту, а сплачує борги, 

номіновані у «твердій» валюті? 
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Choose a definition for each key term 

№ A term A definition № 

 Transfer Price is an incorporated or 

unincorporated enterprise in 

which an investor, who is 

resident in another economy, 

owns a stake that permits a 

lasting interest in the 

management of the 

enterprise (an equity stake of 

10 per cent for an 

incorporated enterprise or its 

equivalent for the 

unincorporated enterprise). 

 

 Foreign affiliate is the alteration of normal 

payment or receipts in a 

foreign exchange transaction 

because of an expected 

change in exchange rates. An 

expected increase in 

exchange rates is likely to 

speed up payments, while an 

expected decrease in 

exchange rates will probably 

slow them down. 

 

 Leads And Lags 

 

is the price at which divisions 

of a company transact with 

each other. This is required 

for the distribution of taxable 
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№ A term A definition № 

profit in multiple countries, 

and to allocate profits and 

losses for each individual 

divisions of the company. 

 Royalty is a principle used 

specifically in contract law to 

arrange an equitable 

agreement that will stand up 

to legal scrutiny, even though 

the parties may have shared 

interests (e.g., employer-

employee) or are too closely 

related to be seen as 

completely independent (e.g., 

the parties have familial ties). 

In the transfer pricing this 

principle means that prices 

should be the same as they 

would have been, had the 

parties to the transaction not 

been related to each other.   

 

 Transnational 

Company 

is an incorporated or 

unincorporated enterprise 

comprising parent 

enterprises and their foreign 

affiliates, which operate 

under a system of decision-

making that permits 
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№ A term A definition № 

coherent policies and a 

common strategy. 

 Tax arbitrage is the practice of profiting 

from differences between the 

way transactions are treated 

for tax purposes, and can 

involves recognizing 

revenues in a low tax region 

while recognizing expenses in 

a high tax region. Such a 

practice would minimize the 

tax bill by maximizing 

deductions while minimizing 

taxes paid on earnings. 

 

 Reinvoicing centre is a central financial 

subsidiary an MNC uses to 

reduce transaction exposure 

by billing all home country 

exports in the home currency 

and reinvoicing to each 

operating affiliate in that 

affiliate's local currency. 

 

 Arm's length 

principle 

is a payment is made to the 

legal owner of a property, 

patent, copyrighted work or 

franchise by those who wish 

to make use of it for the 

purposes of generating 

 

http://financial-dictionary.thefreedictionary.com/Finance
http://financial-dictionary.thefreedictionary.com/Subsidiary
http://financial-dictionary.thefreedictionary.com/Multinational+corporation
http://financial-dictionary.thefreedictionary.com/Transaction
http://financial-dictionary.thefreedictionary.com/Currency
http://financial-dictionary.thefreedictionary.com/Currency
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№ A term A definition № 

revenue or other such 

desirable activities. 

 Merge is the voluntary fusion of two 

companies on broadly equal 

terms into one new legal 

entity. The firms that agree to 

merge are roughly equal in 

terms of size, customers, 

scale of operations, etc. For 

this reason, the term "merger 

of equals" is sometimes used. 

 

 Acquisition occurs when one company 

purchases most or all of 

another company's shares to 

gain control of that company. 

Purchasing more than 50% 

of a target firm's stock and 

other assets allow the 

acquirer to make decisions 

about the newly acquired 

assets without the approval 

of the company’s 

shareholders. Acquisitions, 

which are very common in 

business, may occur with the 

target company's approval, 

or in spite of its disapproval. 

 

https://www.investopedia.com/terms/m/merger_of_equals.asp
https://www.investopedia.com/terms/m/merger_of_equals.asp
https://www.investopedia.com/terms/t/targetfirm.asp
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№ A term A definition № 

  Tax credit is a non-GAAP measure, a 

net income with interest, 

taxes, depreciation, and 

amortization added back to 

it, and can be used to analyse 

and compare profitability 

between companies and 

industries because it 

eliminates the effects of 

financing and accounting 

decisions. 

 

 Fronting loans is the policy a company uses 

to decide how much it will 

pay out to shareholders in 

dividends. 

 

 Parallel loan is a deduction from gross 

income that arises due to 

various types of expenses 

incurred by a taxpayer. Tax 

deductions are removed from 

taxable income (adjusted 

gross income) and thus lower 

the overall tax-expense 

liability. 

 

 Double taxation means the levying of tax by 

two or more jurisdictions on 

the same declared income (in 

the case of income taxes), 
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№ A term A definition № 

asset (in the case of capital 

taxes), or financial 

transaction (in the case of 

sales taxes). 

 Tax deduction is an amount of money that a 

taxpayer is able to subtract 

from the amount of tax that 

they owe to the government. 

 

 Dividend Policy is a debt obligation provided 

through a third-party 

intermediary to a parent 

company that distributes the 

funds to a subsidiary or 

business unit. 

 

 Amortization is a type of foreign exchange 

loan agreement that involves 

two parent companies taking 

loans from their respective 

national financial 

institutions and then lending 

the resulting funds to the 

other company's subsidiary. 

 

 Cost plus is the most common transfer 

pricing method, based on 

cost plus a profit margin. 

 

 Passive income is income (such as 

investment income) that does 
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№ A term A definition № 

not come from active 

participation in a business. 

 

Виберіть правильну відповідь і розв’яжіть задачі 

 

1. Відповідно до Податкового кодексу, за 
виплату дивідендів юридичним особам - 
нерезидентам: 

1) крім авансового внеску з податку на 
прибуток (18 %) необхідно утримати 

податок на репатріацію прибутку в розмірі 

15%; 
2) необхідно утримати тільки податок на 

репатріацію прибутку в розмірі 15%; 

3) необхідно утримати тільки податок на 

прибуток у розмірі 18% 
4) необхідно запровадити податковий 

кредит. 

 
2. БНК обирають валюту рахунків для  

трансакції таким чином, що курсові 

доходи утворювались: 

1) у країнах із високими ставками 
прибуткових податків; 

2) у країнах із низькими ставками 

прибуткових податків; 
3) не має значення; 

4) у країнах, із високою волатильністю 

валютного курсу; 
5) тільки у країнах із м’якою національною 

валютою. 
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3. Материнська компанія, що розміщена у 

податковій гавані, надала фасадний 

кредит філії С у розмірі 3 млн дол. США .  
10 % - процент за депозит; 12% - процент 

за кредит. Податки на доходи філії С – 

40%. Тоді додаткові ресурси БНК 
складатимуть: 

1) 144 тис дол. США; 

2) 300 тис. дол.. США; 
3) 360 тис. дол.. США; 

4) 216 тис. дол.. США; 

5) 84 тис. дол.. США. 

 
4. З країни А, де розміщена філія БНК, 

надходить прибуток до країни Б, яка є 

юрисдикцією резидентства  материнської  

компанії. Ставка податку на прибуток у 

країні А – 20%, а у країні Б – 40%. Сума 

податку до сплати прибутку – 15 000 дол. 

США.  У випадку застосування 

податкового заліку, податкові зобов’язання 

БНК в країні Б становитимуть: 

1) 4 800 дол.; 

2) 7 800 дол.; 

3) 0 дол.; 

4) 3 000 дол. 

 

5. Відповідно до Податкового кодексу 

України, для платників  податків,   якого 

сума боргових зобов’язань,   що виникли за 

операціями з нерезидентами, перевищує 
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суму власного капіталу більше ніж у 3,5 

рази:   

1) фінансовий результат до оподаткування 

платника податку збільшується на 

позитивну суму перевищення нарахованих 

процентів за борговими зобов’язаннями в 

операціях з нерезидентами та часткою 

амортизаційних витрат, що припадає на 

суму капіталізованих відсотків у складі 

вартості необоротного активу за 

операціями з борговими зобов’язаннями з 

нерезидентами над 30% EBIDTA; 

2) фінансовий результат до оподаткування 

платника податку зменшується на 

позитивну суму перевищення нарахованих 

процентів за борговими зобов’язаннями в 

опрераціях з нерезидентвми та часткою 

амортизаційних витрат, що припадає на 

суму капіталізованих відсотків у складі 

вартості необоротного активу за 

операціями з борговими зобов’язаннями з 

нерезидентами над 30% EBIDTA; 

3) фінансовий результат до оподаткування 

платника податку збільшується на від’ємну 

суму перевищення нарахованих процентів 

за борговими зобов’язаннями в операціях з 

нерезидентами та часткою 

амортизаційних витрат, що припадає на 

суму капіталізованих відсотків у складі 
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вартості необоротного активу за 

операціями з борговими зобов’язаннями з 

нерезидентами над 30% EBIDTA. 

 
6. У моделі ОЕСР міжнародної угоди про 

уникнення подвійного оподаткування: 

1) закладено принципи уникнення подвійного 

оподаткування тільки в окремих галузях 
економіки; 

2) закладено принцип резидентства, відповідно 

до якого країна походження доходу поступається 
значною частиною податку з цього доходу на 

користь країни резидента компанії, який 

одержує дохід; 
3) закладено принцип територіальності, який 

передбачає оподаткування всіх доходів, які 

утворилися  на території країн, що 

розвиваються; 
4) передбачено низькі ставки податку на 

репатріацію прибутку у розвинені країни. 

 
7. Застосування податкових кредитів: 

1) дозволяє віднімати суму податків, сплачених 

за кордом від суми податкових зобов’язань 
фізичної чи юридичної особи в країні  її 

резидентства; 

2) допускає, що сума податків, сплачена 
закордоном за принципом територіальності  

утворення доходу, іноземної фізичної чи 

юридичної особи, віднімається від податкової 

бази при визначенні оподатковуваного прибутку 
компанії в юрисдикції її президентства; 
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3) дозволяє зменшити величину податкової бази 

при визначенні оподатковуваного прибутку 

компанії в юрисдикції її резидентства на суму 
транспортних витрат; 

4) дозволяє віднімати суму податків, сплачених 

за  кордом від суми податкових зобов’язань 
фізичної чи юридичної особи в країні  її 

резидентства, тільки у випадку якщо сума 

сплачених податків закордоном перевищує 
рівень оподаткування у країні резидентства. 

 

8. Китайська філія німецької БНК продає 

комплектуючі польській філії на суму 100 тис 
євро. Нехай у Китаї податок на прибуток 30 %, а 

у Польщі - податок на прибуток 35%. 

Спочатку курсові співвідношення були: 
EUR/CNY=8,1860 

EUR/PLN=4,2135 

Крос-курс CNY/PLN =0,5147.  
Очікується поцінування юаня, після якого 

курсові співвідношення матимуть вигляд: 

EUR/CNY=8,0257, 
EUR/PLN=4,2135, 

Крос-курс CNY/PLN =0,5250. У якій валюті 

доцільно виставляти рахунок за комплектуючі, 

так щоб доходи (збитки) БНК від зміни валютних 
курсів були максимальні (мінімальні). 

 

9. У червні 2020 р. українське підприємство 
отримало фінансовий кредит від 

нерезидента засновника, який володіє 60 

% статутного капітал вітчизняного 
підприємства. Відповідно до кредитної 



245 

 

угоди підприємство виплачує проценти 

щомісячно. У серпні 2020 р. їх сума 

становила 45 тис грн. 
Дохід підприємства від усіх видів діяльності у 

ІІ кварталі (квітень, травень, червень)  -400 

тис. грн., у тому числі 20 тис. грн. дохід у 
вигляді процентів від розміщення коштів на 

депозит. Витрати ІІ кварталу – 390 тис. грн., у 

т.ч. – 45 тис грн. – витрати пов’язані із 
виплатою процентів нерезиденту у черні 2020 

р.  

Визначити суму процентів за фінансовий 

кредит нерезидента, яку можна включити до 
складу витрат ІІ кварталу 2020 р. 
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Тема 13 

  

МІЖНАРОДНА ДИВЕРСИФІКАЦІЯ АКТИВІВ 
  

Вивчення цієї теми дасть змогу студентам 

засвоїти важливий аналітичний інструментарій 

для фахівця з міжнародної економіки. Найперше 

студент має можливість освоїти теоретичні 

засади портфельного інвестування, зокрема - 

основні положення теорії портфеля активів, 

набути навички оцінювання ризиків, пов’язаних 

із володінням портфелем активів, застосовувати 

модель оцінювання капітальних активів (CAPM), 

та принципи проведення технічного та 

фундаментального аналізу при ухваленні рішень 

щодо формування оптимального портфеля 

активів. 

Такі знання є необхідними при вивченні 

міжнародної моделі оцінювання активів (ICAMP) 

Б. Солніка, яка окрім премії за ринковий ризик 

та безризикову дохідність також враховує премії 

за валютні ризики (currency betas). Такі 

теоретичні знання є основою для набуття 

навичок обґрунтування переваг і ризиків, 

пов’язаних із міжнародною диверсифікацією 

активів. Запропонований матеріал дає 

можливість освоїти основи міжнародного 

портфельного інвестування, суть якого полягає у 

виборі такої сукупності фінансових активів, яка 
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володітиме явними превагами у порівнянні із 

інвестуванням у один фінансовий актив чи у 

фінансові активи однієї країни, задля 

досягнення оптимального співвідношення між 

дохідністю, ліквідністю та величиною ризику. 

Додаткові ефекти від міжнародної 

диверсифікації виникають головно внаслідок 

нижчої кореляції між доходністю цінних паперів 

різних країн у порівнянні із такою кореляцією 

цінних паперів на ринку окремої країни. 

У сучасних умовах важливу роль на фінансовому 

ринку відіграють фінансові посередники - 

інститути спільного інвестування, які 

дозволяють реалізувати стратегії міжнародного 

портфельного інвестування широкому колу як 

великих, так і дрібних інвесторів. Тому у межах 

вивчення теми студенти мають нагоду 

познайомитись із видами та принципами 

функціонування таких компаній та критеріями 

оцінки ефективності їх діяльності. 

Навчальною програмою у межах вивчення теми 

передбачено розв’язування задач та виконання 

аналітично-розрахункового завдання із 

використанням програмного забезпечення Stata, 

Excel. 

 

 
 

Перше заняття 
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1. Теорія попиту на активи: 

а) визначники попиту на актив; 

б) очікувана віддача на активи 

в)поточний дохід (віддача) на актив. Дохід на 

актив на момент погашення. Real after tax yield. 

г) Оцінка віддачі на іноземні активи.  Індекс 

Шарпа 

 

2. Вимірники ризику фінансових активів: 

1) систематичний та ідіосинкратичний ризики; 

2) моделювання премії за ризик. Capital asset 

pricing model (CAPM);  

3) індекси α і β; 

 

3.Аналіз інвестиційного портфеля: 

1) суть та принципи формування ефективного 

інвестиційного портфеля; 

2) показники коваріації та кореляції 

дохідностей активів: 

3) методи оцінки ризику портфеля активів. 

 

Друге заняття 

 

1. Диверсифікація портфеля активів: 

1) еволюція теорій портфельного інвестування; 

2) диверсифікація Марковіца. Модель Блека-

Шоулза; 

3) принципи та цілі диверсифікації портфеля 

активів. 
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2. Міжнародна диверсифікація портфеля 

активів: 

1) міжнародна модель оцінювання капітальних 

активів (ICAPM). International beta; 

2) чинники і стратегії міжнародної 

диверсифікації активів; 

3) переваги міжнародного портфельного 

інвестування; 

4) роль інститутів спільного інвестування у 
міжнародній диверсифікації фінансових активів 
(ETF, mutual fund, hedge fund, index fund). 
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Контрольні запитання і завдання 

1.  Які фактори визначають динаміку фондових 
ринків у розвинутих економіках? 

https://www.academia.edu/1902360/International_portfolio_investment_theory_evidence_and_institutional_framework
https://www.academia.edu/1902360/International_portfolio_investment_theory_evidence_and_institutional_framework
https://www.academia.edu/1902360/International_portfolio_investment_theory_evidence_and_institutional_framework
https://missionwealth.com/category/investments/
https://missionwealth.com/category/video-podcast/
https://missionwealth.com/the-benefits-and-advantages-of-global-diversification/
https://missionwealth.com/the-benefits-and-advantages-of-global-diversification/
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2. Які причини зростання рівня волатильності 
ринків акцій розвинутих економік після 
світової фінансової кризи 2007-2009 рр.? 

3. Який зв’язок існує між величиною показника 
бета і величиною премії за ризик? 

4. Що таке міжнародна диверсифікація активів? 
Які перешкоди для міжнародної диверсифікації 

ви знаєте?  

5. Як можна оцінити рівень сегментованості 
національного фінансового ринку? 

6.  Як за допомогою калькулятора Блека-Шоулза 

можна побудувати оптимальний інвестиційний 
портфель? 

7. Які фінансові стратегії застосовують гедж-

фонди у своїй діяльності? 

8. Розкрийте суть методики оцінювання 
очікуваної віддачі активу за допомогою CAPM. 

9. Які базові припущення побудови ICAMP? 
10. Дайте визначення гедж-фонду і взаємного 

фонду. Які відмінності між ними? Що таке 
акредитований інвестор? 

11.  What is difference between current yield and 
yield to maturity? 

12. For what purpose was ‘Interest Equalization Tax' 
imposed in 1963? 

13. Explain carefully what does the Sharpe index 
measure. 

14. Describe some of the barriers to international 
portfolio diversification. 

15. What is home asset bias? What might be its 
cause? 

16. What is the difference between a passive and an 
active investment philosophy? 

17. There is an ongoing debate in the United States 
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over whether hedge funds should be more closely 
regulated or required to report their holdings and 
investment performance to the public. Search 
your library for recent articles discussing the pros 
and cons of hedge fund regulation. Answer the 
following questions after researching this issue: 
a. Do you think hedge funds should be more 

closely regulated? 
b. Should hedge funds be required to report their 

holdings and investment performance to the SEC? 
  

Choose a definition for each key term 

 

№ A term A definition № 

 Index fund is an investment strategy that 
aims to balance risk and 
reward by apportioning a 
portfolio's assets according to 
an individual's goals, risk 
tolerance, and investment 
horizon 

 

 Investment 
horizon  
 

is the total currency market 
value of all of a company's 
outstanding shares, and it is 
calculated by multiplying a 
company's shares outstanding 
by the current market price of 
one share. 

 

 Market 
Capitalization 

is the term used to describe the 
total length of time that an 
investor expects to hold a 
security or a portfolio. 
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№ A term A definition № 

 Asset 
allocation 

is a type of mutual 

fund or exchange-traded 

fund (ETF) with 

a portfolio constructed to 

match or track the components 

of a financial market index, 

such as the Standard & 

Poor’s 500 Index (S&P 500). 

 

 International 
beta (also 
known as 
"global beta") 

is the share of a company that 
appears to trade at a lower 
price relative to its 
fundamentals, such as 
dividends, earnings, or sales, 
making it appealing to value 
investors. 

 

 Beta (β) is the share in a company that 
is anticipated to grow at a rate 
significantly above the average 
growth for the market. These 
stocks generally do not pay 
dividends. 

 

 Alpha ( ) is the actual financial benefit of 
an investment after accounting 
for the effects of inflation and 
taxes. It is a more accurate 
measure of an investor's net 
earnings after income taxes 
have been paid and the rate of 
inflation has been adjusted for. 

 

 Real after tax 
yied 

is a term used in investing to 
describe an investment 

 

https://www.investopedia.com/terms/m/mutualfund.asp
https://www.investopedia.com/terms/m/mutualfund.asp
https://www.investopedia.com/terms/e/etf.asp
https://www.investopedia.com/terms/e/etf.asp
https://www.investopedia.com/terms/p/portfolio.asp
https://www.investopedia.com/terms/m/marketindex.asp
https://www.investopedia.com/terms/s/sp.asp
https://www.investopedia.com/terms/s/sp.asp
https://www.investopedia.com/terms/s/sp500.asp
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№ A term A definition № 

strategy's ability to beat the 
market, or its "edge." It is thus 
also often referred to as “excess 
return” or “abnormal rate of 
return,” which refers to the 
idea that markets are efficient, 
and so there is no way to 
systematically earn returns 
that exceed the broad market 
as a whole.  

 Growth stock is a measure of the volatility—
or systematic risk—of a 
security or portfolio compared 
to the market as a whole. 

 

 Value stock is a measure of the systematic 
risk or volatility of a stock or 
portfolio in relation to a global 
market, rather than a domestic 
market. 

 

 Active return  is a statistical measure of the 
dispersion of returns for a given 
security or market index. 
Volatility can either be 
measured by using the 
standard deviation or variance 
between returns from that 
same security or market index. 
Commonly, the higher the 
volatility, the riskier the 
security. 

 

 Diversification is the total return anticipated 
on a bond if the bond is held 
until it matures. In other 

 

https://www.investopedia.com/terms/s/systematicrisk.asp
https://www.investopedia.com/terms/s/systematicrisk.asp


255 

 

№ A term A definition № 

words, it is the internal rate of 
return (IRR) of an investment in 
a bond if the investor holds the 
bond until maturity and if all 
payments are made as 
scheduled. 

 Home bias 
 

is an investment's annual 
income (interest or dividends) 
divided by the current price of 
the security. It represents the 
return an investor would 
expect if the owner purchased 
the bond and held it for a year, 
but current yield is not the 
actual return an investor 
receives if he holds a bond until 
maturity 

 

 Volatility is the percentage gain or loss of 
an investment relative to the 
investment's benchmark. A 
benchmark might be market 
comprehensive, such as the 
Standard and Poor's 500 Index 
(S&P 500), or sector specific, 
such as Dow Jones U.S. 
Financials Index. An active 
return is the difference between 
the benchmark and the actual 
return  

 

 Current yield 
(running yield) 

is the tendency for investors to 
invest the majority of their 
portfolio in domestic equities, 
ignoring the benefits of 

 

https://www.investopedia.com/terms/c/currentprice.asp
https://www.investopedia.com/terms/a/actualreturn.asp
https://www.investopedia.com/terms/b/benchmark.asp
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№ A term A definition № 

diversifying into foreign 
equities. 

 Yield to 
maturity (YTM) 

is a method of portfolio 
management whereby an 
investor reduces the volatility 
(and thus risk) of his or her 
portfolio by holding a variety of 
different investments that have 
low correlations with each 
other. 

 

 Technical 
analysis 

is the square root of the 
variance. A measure of 

dispersion of a set of data from 

its mean. A measure of a 

security's stability over a given 
period of time.   

 

 Mean-variance 
efficient 

is the chance that an 

investment's actual return will 
be different than expected.  

It includes the possibility of 

losing some or all of the original 
investment. 

 

 Fundamental 
analysis 
 

is a trading discipline employed 

to evaluate investments and 

identify trading opportunities 
by analysing statistical trends 

gathered from trading activity, 

such as price movement and 
volume.  

 

 Standard 
deviation 
 

is a method of measuring a 

security's intrinsic value by 

examining related economic 

 

http://financial-dictionary.thefreedictionary.com/Variance
http://financial-dictionary.thefreedictionary.com/Mean
http://financial-dictionary.thefreedictionary.com/Security
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№ A term A definition № 

and financial factors. Analysts 

study anything that can affect 
the security's value, from 

macroeconomic factors such as 

the state of the economy and 
industry conditions to 

microeconomic factors like the 

effectiveness of the company's 
management. 

 Risk is an asset that has higher 

mean return at a given level of 

risk (or lower risk at a given 
level of return) than other 

assets. 

 

 Security 
market line 
(SML) 

is a treasury security that is 
indexed to inflation in order to 

protect investors from the 

negative effects of inflation. 
They are considered an 

extremely low-risk investment 

because the par value rises 

with inflation, as measured by 
the Consumer Price Index, 

while the interest rate remains 

fixed. 

 

 CAPM model  

 

are bonds that carry a higher 

risk of default than most bonds 

issued by corporations and 
governments. These bonds 

represent bonds issued by 

companies that are financially 

struggling and have a high risk 
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№ A term A definition № 

of defaulting or not paying their 

interest payments or repaying 
the principal to investors. 

 Treasury 
inflation 
protected 
security (TIPS) 

is a line that serves as a 

graphical representation of the 
capital asset pricing model 

(CAPM), which shows different 

levels of systematic, or market, 
risk of various marketable 

securities plotted against the 

expected return of the entire 

market at a given point in time. 

 

 International 
Asset Pricing 
Model (ICAPM) 

is a market that is partially or 

wholly isolated from other 

markets by one or more market 
imperfections 

 

 Junk bonds is a model that describes the 

relationship between risk and 

expected return and that is 
used in the pricing of risky 

securities. 

 

 Sharpe index is a price-weighted measure of 
30 U.S. blue-chip companies. 

The index covers all industries 

except transportation and 

utilities. 

 

 International 
diversification 

represents the attempt to 

reduce risk by investing in 

more than one nation. By 
diversifying across nations 

whose economic cycles are not 

perfectly correlated, investors 

 

https://www.investopedia.com/terms/m/marketablesecurities.asp
https://www.investopedia.com/terms/m/marketablesecurities.asp
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№ A term A definition № 

can typically reduce the 

variability of their returns. 

 Covariance is the difference between the 

present value of cash inflows 

and the present value of cash 
outflows over a period of time. 

NPV is used in capital 

budgeting to analyze the 
profitability of a projected 

investment or project. 

 

 Correlation is that part of the total risk that 

is caused by factors beyond the 
control of a specific company or 

individual. It is caused by 

factors that are external to the 
organization.  It is a non-

diversifiable risk.    

 

 R-square (the 
coefficient of 
determination) 

are alternative investments 

using pooled funds that employ 
different strategies to earn 

active returns, or alpha, for 

their investors. They may be 
aggressively managed or make 

use of derivatives and leverage 

in both domestic and 
international markets with the 

goal of generating high returns. 

 

 Segmented 
market 

is the international version of 

the CAPM in which investors in 
each country share the same 

consumption basket, and 

purchasing power parity holds. 

 

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/equity-risk-premium/
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/equity-risk-premium/
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№ A term A definition № 

 The Dow Jones 
Industrial 
Average 

is a measure of risk-adjusted 

investment performance in 
excess return per unit of total 

risk: SI=(rp—rf)/( σp). 

 

 Net Present 
Value (NPV) 

is a measure of the 
comovement of two assets (σAB 

=σA σB ρAB). 

 

 Systematic 
risk 

is a measure of the 

comovement of two assets that 
is scaled for the standard 

deviations of the assets ( ρAB 

=σAB/ σA σB  such that -1< ρAB< 
+1). 

 

 Hedge funds is the percent of the variation in 

a dependent variable that is 

‘‘explained by’’ variation in an 
independent variable. 

 


Виберіть правильну відповідь та 

розв’яжіть задачі 

1. Відомо, що ставка за трирічними 

державними облігаціями - 6,7%, віддача 

індексу ПФТС за останній рік становить 

12,1%, а індекс бета для компанії Альфа, 

розрахований консалтинговою компанією 

InvestServis, дорівнює 1,1. За допомогою  

Capital Asset Pricing Model, визначено  премію 

за ризик на акції компанії Альфа, яка 

становить: 

1) 12,64; 

2) 5,94; 
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3) 11; 

4) 13,2. 

 

2. Визначити RATY однорічних депозитних 

сертифікатів, якщо відомо, що номінальний 

дохід (у річному вираженні)  становив 15,8%, 

податкова ставка за такими видами доходів - 

15%, а фактичний темп інфляції становив 

17%: 

1) - 3,57%; 

2) 13,43%; 

3) -2,57%; 

4) визначити неможливо через нестачу 

даних. 

 

3. Припустімо, купонна облігація, що підлягає 

оподаткуванню, передбачає віддачу 10% 

річних. Якщо податок на доходи від облігацій 

становить 25%, то післяподаткова віддача на 

купонну облігацію становить: 

1) 7%; 

2) 7,5 %; 

3) 25%; 

4) 45%. 

 

4. У теорії оцінки інвестиційного портфеля для 

того, щоб порівняти ступінь ризику різних 

акцій із різними значеннями очікуваної 
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віддачі і різними стандартними відхиленнями 

віддачі,  необхідно розрахувати: 

1) коефіцієнт кореляції активів; 

2) ймовірність реалізації значень віддачі 

активів; 

3) варіацію віддачі; 

4) коефіцієнт варіації для кожного активу, 

як відношення стандартного відхилення до 

середньої очікуваної віддачі кожного із них; 

5) коефіцієнт варіації для кожного активу, 

як відношення середньої очікуваної віддачі 

до стандартного відхилення кожного із них. 

 

5. Новим та перспективним інструментом на 

ринку золота є «золоті» ETF: 

1) це цінні папери, якими вільно торгують на 

біржах; 

2) це біржовий інструмент, базовим активом 

якого є золото, цінні папери(ф’ючерси, 

опціони), що прив’язані до ціни золота,  або 

акції золотодобувних компаній; 

3) інвестиційний фонд, ціна акцій яких не 

відображає динаміку ціни золота; 

4) перевагою  якого є обов’язкова конвертація 

акцій ETF у фізичне золото; 

5) правильні відповіді 1), 2); 

6) правильні відповіді 2) і 4). 

 

6. Коефіцієнт бета – це показник, який: 
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1) характеризує чутливість сподіваної віддачі 

на акцію до змін вартості повного 

ринкового портфеля; 

2) є кутом нахилу прямої y=a+bx, де y – 

дохідність акції, а x – дохідність портфелю 

активів; 

3) дозволяє визначити граничний внесок 

певного активу до портфеля; 

4) усі відповіді вірні. 

 

7. Взаємозв'язок між систематичним ризиком, 

вимірником якого є β та очікуваною віддачею 

на активи описує: 

1) індекс Шарпа; 

2) модель Блека-Шоулза; 

3) реальна віддача на актив; 

4) CAMP (МОКА). 

 

8. Якщо вартість ринкового портфеля зросте на 

1%, і це спричинить зростання вартості 

активу на на 1,5%, то β становить 

1) 1,5%; 

2) 1%; 

3) 0,5%; 

4) 0,75%. 

 

9. Коефіцієнт α у міжнародних фінансах 

показує: 
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1) на скільки успішно інвестиційний фонд 

управляє активами 

2) на скільки успішно банк управляє активами 

3) на скільки середня віддача зароблена 

інвестиційним фондом була вища чи нижча 

очікуваної віддачу у відповідності з прийнятим 

рівнем ризику 

4) правильні відповіді 1 і 2. 

 

10. Which of the following is true about mutual 

fund? 

1) Mutual funds are risk-free investments. 

2) Mutual Funds assure fixed returns. 

3) In mutual funds the target investors are the 

High-Net-worth investors. 

4) None of the above. 

 

11. Which of the following is not true about 

Exchange Traded Funds (ETF)? 

1) An ETF is like a Bank deposit. 

2) An ETF represents a basket of stocks that reflect 

an index such as the Nifty. 

3) An ETF's price changes throughout the day, 

fluctuating with supply and demand. 

4) By owning an ETF, you get the diversification of 

an index fund plus the flexibility of a stock.  

 

12. Suppose, that an asset A, earns 16 percent in 

the United States over the period of one year. If 
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the cost of dollar to resident of the European 

Union goes from € 0,7064/$ at the beginning of 

the year to € 0,7182/$ at the end of the year, 

what is the euro return on the US asset? 

 

13. Based on the historical returns in Figure 

“Annual Stock Returns and Co-movements, in 

U.S. Dollars”, calculate the mean and standard 

deviation of return in dollars for an equal-

weighted portfolio of German and Japanese 

stocks. Calculate the Sharpe index for this 

portfolio using the historical mean return on 

U.S. T-bills as the risk-free rate. 

 
Джерело 

Figure. “Annual Stock Returns and Co-

movements, in U.S. Dollars” 

 

14. The MSCI world stock market index in figure 1 

had a mean annual return of 10.4 percent and 

standard deviation of 18.3 percent. Meanwhile, 

dollar returns to a globally diversified bond 

portfolio had a mean of 8,4 and a standard 
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deviation of 10,8 percent. The correlation 

between these two indices was 0,360. Calculate 

the mean and standard deviation of an equal-

weighted portfolio of global stocks and bonds. 

Also, calculate the Sharpe index for this portfolio 

using the historical 6,1 percent US T-bill rate.  

15. Визначити справедливу норму віддачі на 

акції компанії «Мрія», якщо процентна ставка 

за трирічними держоблігаціями становить 

7,1%. Віддача індексу Української біржі за 

останній рік складає 14,6 %. Відповідно до 

розрахунків компанії Invest Funds, β для 

компанії «Мрія» становить 0,51.  Розв’язок 

задачі обґрунтуйте. 

 

16. What is the standard deviation of return on the 

Philippine stock market to a U.S. investor if the 

standard deviation of the local stock market is 

24.8 percent, the standard deviation of the 

dollar-per-peso exchange rate is 32.7 percent, 

and the interaction terms involving local market 

returns and the exchange rate are negligible? 

 

Аналітично-розрахункові завдання 
 

Завдання 1 

Учень фізико-математичного ліцею Назар 

вирішив у 2018 році усі свої заощадження 

вигідно розмістити на фінансовому ринку. 
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Однокласник Данило переконував його, що якби 

Назар мешкав у США, а свої заощадження 

розмістив на 1 рік у американському 

комерційному банку, то він отримав би вищий 

рівень віддачі на вкладені кошти, порівняно із 

тим доходом, який можна отримати, 

розмістивши гривневий депозит в українському 

банку.  

1) Чи погоджуєтесь Ви із твердженням Данила? 

Відповідь аргументуйте, визначивши та 

порівнявши рівні реальної віддачі активів, на 

основі інформації, наведеній у таблиці: 

 

   

Показники 

фінансового 

ринку 

Україна США 

Облікова ставка 

ЦБ станом на 

02.01.2018 р. 

14,5 1,25 

Облікова ставка 
ЦБ станом на 

02.01.2019 р. 

18,0 2,25 

Рівень інфляції у 
2018 р. 

9,8 1,9 

Процентна 

ставка за 

однорічними 
депозитами 

станом на 02.01. 

2018 р. 

15,1 2,85 
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2) Старший брат Назара - Матвій, який 

навчається на економічному факультеті, сказав, 

що завдяки заходам НБУ, спрямованим на 

валютну лібералізацію, українські резиденти 

нині можуть безперешкодно інвестувати в 

іноземні фінансові активи, тому Назар може 

придбати депозитний сертифікат 

американського комерційного банку, не 

покидаючи території України. Тоді при оцінці 

віддачі, Матвій також порадив взяти до уваги 

динаміку обмінного курсу валютної пари «долар-

гривня». Так, станом на 02.01. 2018 гривневий 

курс долара становив 27,0000 грн, а станом на 

02.01 2019 р. – 28,7900 грн. 

Обчисліть рівень віддачі на вкладений капітал у 

американському банку українського інвестора 

Назара із врахуванням зміни обмінного курсу. У 

банку якої країни – України чи США - 

українському інвестору доцільно розмістити свої 

заощадження у 2018 р.? 

3) Як змінився реальний обмінний курс гривні 

за 2018 р.? 

 

Завдання 2 

У таблиці наведена структура портфеля 

фінансових активів  «Альфа»: 
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N Емітент Частка акцій у 

портфелі 

1 A 0.25 

2 B 0.15 

3 C 0.15 

4 D 0.25 

5 E 0.2 

 

та розподіл ймовірностей дохідностей акцій, що 

належать до портфеля: 

 

 

Дохідність акцій Ймовірність 

реалізації 

значення 

дохідності 

A B С D E 

12 11 4 18 -3 0.35 

-5 5 10 8 -8 0.25 

6 0 0 3 14 0.2 

0 -5 -5 -7 8 0.15 

3 -10 -8 0 5 0.05 

 

 

1) Визначити доходність портфеля активів 

«Альфа; 

2) Визначити варіацію дохідностей кожного 

активу; 

3) Коваріацію дохідностей між усіма активами 

інвестиційного портфеля; 
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4) Коефіцієнти кореляції дохідностей активів 

портфеля; 

5) Розрахувати варіацію портфеля активів 

«Альфа». 

6) З метою зниження ризику портфеля активів 

вилучіть найбільш ризикований актив і оцініть 

для нової структури портфеля «Альфа 1» 

показники дохідності та варіації.  

7) Чи вдалось підвищити ефективність 

портфеля активів? 
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КОРОТКИЙ СЛОВНИК АНГЛОМОВНИХ 

ТЕРМІНІВ І ПОНЯТЬ 
 
1. авуари в СДР - SDR holdings 

2. ажіо (додатна різниця між номінальною 

вартістю цінного паперу чи позики та її 

фактичною, вищою ринковою вартістю) – agio 

3. акції, що перебувають в обігу - outstanding 

shares 

4.  акції, що торгуються на позабіржовому 

ринку - pink sheet stocks 

5. акціонерна компанія - joint-stock company 

6. акціонерний капітал - capital stock, equity, 

equity capital, joint stock, share capital, 

shareholder equity 

7. акція на пред’явника - bearer share 

8. американська депозитарна розписка - 

American Depositary Receipt (ADR) 

9. амортизація нематеріальних активів – 

amortization of intangible assets  

10.  андеррайтинг – underwriting 

11. ануїтети, що підлягають сплаті - the 

annuities payable 

12. багатонаціональна компанія - 

multinational company 
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13. багатосторонні платежі - multilateral 

payments 

14. багатостороння агенція з гарантування 

інвестицій  (БАГІ) - Multilateral Investment 

Guarantee Agency (MIGA) 

15. Базель ІІІ (третя базельська угода або 

базельські стандарти) - Basel III (third Basel 

Accord or Basel standards) 

16. Базельський комітет з банківського нагляду 

- Basel committee on banking supervision 

17. базисний пункт - basis point (bp) 

18. базовий капітал банку першого рівня, 

переважно складається зі звичайних акцій  - 

common equity tier 1 (CET1) 

19. балансова вартість - book value 

20. банк міжнародних розрахунків - the Bank 

for International Settlements 

21. банківська резервна лінія, що захищає 

інвесторів у комерційні папери -  back up line of 

credit 

22.  бізнес-модель з легкими активами 

(зменшення величини капіталу, який інвестують 

у матеріальні активи) - an asset-light business 

model 

23. біржове котирування - stock exchange 

quotation 
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24. біржовий індекс, який відображає динаміку  

вартості акцій 2000 середніх та малих компанії 

на фондовому ринку США - Russell 2000 index 

25. боргові цінні папери - debt securities, 

debentures 

26. британський фондовий індекс, що 

відображає котирування акцій 100 найбільших 

за ринковою капіталізацією компаній на 

Лондонській фондовій біржі - Financial Times 

Stock Exchange 100 index (FTSE-100) 

27. бульдогові облігації — це  іноземні облігації, 

деноміновані у фунтах стерлінгів, що торгуються 

на британському фінансовому ринку - Bulldog 

bond 

28. валютна операція, яка передбачає поставку 

валюти на наступний день після укладання угоди  

- TOD 

29. валютна операція, яка передбачає поставку 

валюти у день укладання угоди - TOM 

30. валютний коридор - exchange rate band, 

currency band 

31. валютний крос-курс - cross exchange rates 

(cross rates), indirect parity 

32. валютний опціон - currency option 
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33. валютний режим без суверенного 

платіжного засобу - exchange rate arrangement 

with no separate legal tender  

34. валютний режим з можливістю коригування 

курсу -  crawl-like exchange rate arrangement 

35. валютний режим звичайної прив’язки - 

conventional peg exchange rate arrangement  

36. валютний режим повзучої прив’язки - 

crawling peg exchange rate arrangement 

37. валютний режим стабілізації курсу - 

stabilized exchange rate arrangement 

38. валютний режим фіксованої прив’язки з 

коридором - pegged exchange rate within 

horizontal bands 

39. валютний ринок - the foreign exchange 

market (also known as forex, fx, or the 

currencies market) 

40. валютний своп – a currency swap 

41. валютний ф’ючерс – a currency futures 

42. валютний форвард -  a currency forward 

43. вартість капіталу - cost of capital 

44. великі подарунки і спадщина (легати) - large 

gifts and inheritances (legacies) 

45. венчурний капітал - venture capital, risk 

capital 
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46. взаємний (пайовий) інвестиційний фонд – 

mutual fund 

47. виконувати власні зобов'язання - to fulfil 

own obligations 

48. вимоги до нерезидентів - claims on 

nonresidents 

49. випуск простого векселя - issuance of a 

promissory note 

50. відкрита позиція (інвестора) - open 

position, outstanding claim, uncovered 

position 

51. відновити довіру інвесторів - to restore 

investor confidence 

52. відношення позикового до власного 

капіталу (коефіцієнт лівереджу) - debt-equity 

ratio (a company's financial leverage) 

53. відношення ринкової ціни акції компанії до 

її чистого прибутку, що припадає на одну акцію 

- price/earnings ratio (P/E ratio) 

54. відплив капіталу - capital outflow, outward 

investment 

55. відсутність умов для арбітражу 

(безарбітражна умова) - no-arbitrage condition 

56. вказівка щодо напрямів політики ( політика 

заяв про наміри) - forward guidance 
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57. внутрішня норма віддачі - the internal rate 

of return (IRR) 

58. вторинний ринок - the secondary market 

59. Гаазька конференція - the Hague 

conference 

60. Герштатський ризик (пов'язаний з 

розрахунками за валютними операціями) - 

Herstatt risk (associated with settlement of 

foreign exchange transactions) 

61. глобальна депозитарна розписка - global 

depository receipt (GDR) 

62. гранична кредитна ставка овернайт ЄЦБ - 

the marginal lending facility rate 

63. грошові перекази - remittances 

64. дата валютування за контрактом - a value 

date 

65. дата розрахунку за контрактом - the 

settlement date 

66. двосторонні угоди про запозичення - 

bilateral borrowing agreements 

67. деінвестування (вилучення інвестицій, 

можливо часткове) - disinvestment 

68. деінвестування (відчуження) - divestment  

69. депозитний сертифікат - a certificate of 

deposit (CD) 
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70. державні цінні папери – gilts, government 

securities, treasury bills 

71. дивідендна віддача (доходність) - dividend 

yield 

72. дизажіо (від’ємна різниця між номінальною 

вартістю цінного паперу чи позики та її 

фактичною нижчою ціною) – disagio 

73. додатковий регулятивний капітал банку 

першого рівня, (до якого відносять умовно 

конвертовані або гібридні безстрокові цінні 

папери, які мають можуть бути конвертовані у 

капітал) - additional tier 1 capital (AT1) 

74. доходність на час погашення - yield-to-

maturity 

75. емітовані (випущені) під егідою 

центрального банку - issued under the auspices 

of a central bank 

76. євровалюта – eurocurrency 

77. єврооблігація - eurobond  

78. Європейська система центральних банків - 

European system of central banks  

79. Євросистема - Eurosystem 

80. за оплату або, як безоплатна передача - for 

payment or as a transfer 

81. закордонна філія - foreign affiliate 
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82. зацікавлені сторони (власники акцій і 

боргових зобов’язань, клієнти, постачальники, 

суспільство) - stakeholders 

83. зважені за ризиком активи - risk-weighted 

assets (RWA) 

84. злиття і поглинання - merge & acquisition 

(M&A) 

85. зменшення частки інвестора у компанії 

завдяки новій емісії акції (розведення акцій) – 

dilution 

86. знеособлені золоті рахунки - unallocated 

gold accounts 

87. золотий своп - a gold swap 

88. золоті злитки - gold bullion 

89. інвестиції у нові проєкти ( «з нуля») - 

greenfield investment 

90. інвестиційний горизонт - investment 

horizon  

91. інвестор, який грає на зниження без 

покриття («короткий продавець») - short seller  

92. індексовані цінні папери - index-linked 

securities 

93. інноваційні центри банку міжнародних 

розрахунків - BIS innovation hub 
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94. іноземна дочірня компанія - foreign 

subsidiary 

95. іноземна облігація - a foreign bond 

96. іноземний капітал - foreign capital, cross-

border capital, overseas capital, inward 

investment 

97. іноземний підрозділ - foreign branch 

98. іноземний податковий кредит - foreign tax 

credit  

99. іноземні акції - foreign shares 

100. капітал першого рівня, основний показник 

фінансової стійкості банку, це основний капітал 

банку, який включає розкриті резерви, які 

відображаються у фінансовій звітності банку, і 

власний капітал - tier 1 capital  

101. капіталізація дивідендів -  dividend 

reinvestment 

102. капітальні трансферти до отримання чи 

оплати -  capital transfers receivable/payable 

103. квота при вступі до МВФ - a quota on 

joining the IMF 

104. кері-трейд (стратегія отримання прибутку 

на фінансовому ринку за рахунок диференціалу 

країнних процентних ставок) - carry trade 
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105.  кліринг (система безготівкових розрахунків 

за товари, цінні папери, заснована на заліку 

взаємних вимог і зобов'язань) - clearing 

106. коефіцієнт кредитного плеча (коефіцієнт 

левереджу) leverage ratio 

107. коефіцієнт покриття ліквідності - the 

liquidity coverage ratio 

108. коефіцієнт чистого стабільного 

фінансування - net stable funding ratio 

109. комерційний папір (незабезпечені 

короткострокові боргові зобов’язання) -  

commercial paper 

110. комісія з цінних паперів і бірж (США) - 

Securities and Exchange Commission (SEC)  

111. комітет з глобальної фінансової системи 

(БМР) - Committee On The Global Financial 

System (BIS) 

112. комітет з платіжної та ринкової 

інфраструктури (БМР) - committee on payments 

and market infrastructures (BIS) 

113.  комітет зі статистики центральних банків 

Ірвінга Фішера (БМР) - Irving Fisher Committee 

on Central Bank Statistics (BIS) 

114. конвертовані облігації - convertible bonds 

115. коротка позиція за фінансовим активом – 

short position, naked position  
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116. короткострокові боргові зобов’язання - 

short-term debts 

117. котирування цінних паперів на кількох 

біржах - multiple listing  

118. кошик валют СДР - the SDR basket 

currencies 

119. країн, які постраждали від кризи - 

countries hit by crises 

120. кредитна лінія резервного використання - 

the stand-by credit facility (SCF) 

121. кредитна програма МВФ «інструмент 

прискореного фінансування» - the rapid 

financing instrument (RFI) 

122. кредитна програма МВФ «лінія 

короткострокової ліквідності» - the short-term 

liquidity line (SLL) 

123. кредитна програма МВФ «лінія 

превентивної підтримки і ліквідності» - the 

precautionary and liquidity line (PLL) 

124. кредитний дериватив - credit derivatives 

125. крива доходності - yield curve 

126. лист про наміри - letter of intent 

127. лондонська міжбанківська ставка покупця 

(за якою великі лондонські банки подають 
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заявки на депозити) – LIBID (London Interbank 

Bid Rate) 

128. м’яка валюта - non-convertible currency 

129. маркет мейкер (учасник фінансового рику, 

який активно купує і продає фінансові активи, 

забезпечує ринок ліквідністю і глибиною) -  

market maker 

130. метод визначення справедливої вартості 

(переоцінки)  активів та зобов’язань - mark to 

market (MTM) 

131. метод встановлення відповідності умов 

контрольованої операції принципу витягнутої 

рики «витрати плюс» –  cost plus method 

132. метод порівняльної неконтрольованої ціни 

(встановлення відповідності умов 

контрольованої операції принципу витягнутої 

руки) - comparable uncontrolled price method 

133. метод прискорення і сповільнення 

розрахунків - «leads-and-lags” 

134. метод розподілення прибутку (встановлення 

відповідності умов контрольованої операції 

принципу витягнутої руки)–- profit split method 

135. метод ціни перепродажу (встановлення 

відповідності умов контрольованої операції 

принципу витягнутої руки)   - resale price 

method 
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136. метод чистого прибутку (встановлення 

відповідності умов контрольованої операції 

принципу витягнутої руки)  - the net margin 

method 

137. механізм розширеного фінансування - the 

extended fund facility (EFF) 

138. міжбанківська валютна біржа -  interbank 

currency exchange 

139. міжнародна асоціація ринків капіталу –the 

International Capital Market Association 

(ICMA) 

140. міжнародна асоціація свопів та деривативів 

- the International Swaps and Derivatives 

Association (ISDA) 

141. міжнародна організація комісій з цінних 

паперів - IOSCO (International Organization for 

Securities Commissions) 

142. міжнародна платіжна система неперервних 

пов’язаних розрахунків, у сфері конверсійних 

валютних операцій - Continuous Linked 

Settlement (CLS group) 

143. міжнародна податкова нейтральність 

(міжнародний податковий нейтралітет) - 

international tax neutrality 

144. міжнародна фінансова корпорація – the 

International Finance Corporation (IFC)  
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145. міжнародний банк реконструкції та 

розвитку - the International Bank for 

Reconstruction and Development 

146. міжнародний грошовиий ринок - 

the international money market 

147. міжнародний грошовий ринок (підрозділ 

чиказької товарної біржі (CME), який займається 

торгівлею валютними та процентними 

ф’ючерсами та опціонами) ф’ючерсами та 

опціонами - International Monetary Market 

(IMM) 

148. міжнародний ефект І. Фішера - the 

International Fisher effect 

149. міжнародний центр з урегулювання 

інвестиційних спорів - International Centre for 

Settlement of Investment Disputes (ICSID) 

150. міжнародні інвестиційна позиція – the 

international investment position 

151. міжнародні фінанси - international finance 

152. мінімізація податків (законним шляхом) - 

tax avoidance, tax mitigation 

153. млява кон’юнктура (тонкий ринок) - thin 

market 

154. нематеріальні активи – intangible assets 
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155. неможлива трійця у міжнародній 

макроекономці - the policy trilemma 

(impossible trinity, “holly trinity”) 

156. непокритий процентний паритет - 

uncovered interest rate parity 

157. нетрадиційна монетарна політика - 

unconventional monetary policy  

158. німецький рейхсбанк (центральний банк 

німеччини 1876-1945) - the German Reichsbank 

159. нові угоди про запозичення МВФ -  the IMF’s 

new arrangements to borrow (NAB) 

160. номінальна вартість  - face value 

161. нью–йоркська фондова біржа - New York 

Stock Exchange (NYSE) 

162. облігації «кенгуру» (випускаються на 

австралійських ринках іноземними фірмами та 

деноміновані в австралійських доларах) - 

kangaroo bond 

163. облігації з великим дисконтом -  a deep-

discount bond 

164. облігації, забезпечені іпотечними позиками 

- сollateralized mortgage obligations 

165. облігація з нульовим купоном - a zero-

coupon bond 



286 

 

166.  обліковий метод нарахувань – accrual 

accounting  

167. операції цільового довгострокового 

рефінансування - targeted longer-term 

refinancing operations (TLTRO) 

168. операція «платіж проти платежу» - payment-

versus-payment (pvp) transaction 

169. опціон «без грошей» (наприклад ціна 

виконання опціону call буде вищою за ринкову) 

- out of the money (OTM) option 

170. опціон «у грошах» (власник опціону call) 

може купити базовий актив за ціною, нижчою 

від його поточної ринкової ціни)- "in the money" 

(ITM) option 

171. опціон американського типу - american-

style option 

172. опціон на придбання - call option 

173. опціони на акції для працівників - employee 

stock options 

174. опціонна продаж  - put option 

175. основна (базова) процентна ставка - the 

prime rate 

176. пазл Фельдштейна-Хоріокі щодо кореляції 

між національними заощадженнями та 

інвестиціями в умовах вільного міжнародного 
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переміщення капіталу - The Feldstein–Horioka 

International Finance Puzzle 

177. паралельний кредит - parallel loan 

178. первинне публічне розміщення акцій - an 

initial public offering (IPO) 

179. первинний ринок - the primary market 

180. первородний гріх (неспроможність країни 

позичати за кордоном у власній валюті) – 

«original sin»   

181. переоцінка внаслідок змін валютного курсу 

- revaluation due to exchange rate changes 

182. під заставу - against collateral 

183. підприємства, що повністю або частково 

перебувають у власності держави - state-owned 

enterprises (SOEs) 

184. підтримуюча маржа - maintenance margin 

185. пільгова фінансова підтримка - 

concessional financial support 

186. план протидії BEPS (розмиванню 

оподатковуваної бази й виведення прибутку з-

під оподаткування)  - action plan on base 

erosion and profit shifting (BEPS) 

187. план Янга - the Young Plan 

188. платформа одного дилера (програмне 

забезпечення, яке 
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використовується інвестиційним банком, що 

працює на ринках капіталу, для надання 

торгових і пов’язаних послуг через інтернет ) - an 

single-dealer platform (SDP) 

189. податкова гавань - tax havens 

190. податковий арбітраж - tax arbitrage 

191. податковий залік - tax deduction 

192. податковий кредит - tax credit 

193. податок на доходи у формі процентів чи на 

дивіденди - withholding tax 

194. подвійне оподаткування - double taxation 

195. подрібнення акцій компанії - split 

196. позабіржовий ринок - the over-the-counter 

(OTC) market 

197. покритий процентний арбітраж - covered 

interest arbitrage 

198. політика нульових процентних ставок - ZIRP 

199.  попередження брокера про недостатність 

коштів на рахунку клієнта біржі для підтримки 

позиції відкритою  - a margin call 

200. порядок вибору (ієрархія) джерел 

фінансування - pecking order (preference for 

financing assets with internally generated 

funds, followed in order by external debt and 

equity) 
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201. похідні фінансові інструменти - financial 

derivatives 

202. превентивне (застережне?) фінансування 

задля запобігання криз -precautionary 

financing to help prevent crises 

203. прибуток до сплати відсотків, податків, 

зносу та амортизації - EBIDTA (earnings before 

interest, taxes, depreciation and amortization) 

204. привелейована акція - preferred share 

205. придбання або відчуження нефінансових 

активів - acquisitions/disposals of 

nonfinancial assets 

206. примарні (фантомні) прямі іноземні 

інвестиції - phantom foreign direct investment  

207.  програма випуску євронот з банківською 

підтртимкою - note issuance facility 

208. проєктне фінансування - project finance 

209. пролонгований (ролловерний) кредит - a 

rollover loan 

210. промисловий індекс Доу-Джонса  (біржовий 

індекс  акцій 30 найбільших американських 

підприємств) - Dow Jones industrial average, 

DJIA, DOW 30 

211. простий вексель - a promissory note 



290 

 

212. процентна ставка за депозитними 

операціями ЄЦБ - the rate on the deposit 

facility 

213. процентна ставка за лінією граничного 

кредитування ЄЦБ - the rate on the marginal 

lending facility 

214. процентна ставка за основними операціями 

рефінансування (ЄЦБ) - the interest rate on the 

main refinancing operations 

215. процентна ставка за федеральними 

фондами, або ставка ФРС - the federal funds 

rate 

216. процентна ставка забезпеченого 

фінансування овернайт (у доларах на ринку 

грошей у США) - secured overnight financing 

rate (SOFR)  

217. процентна ставка на резервні залишки ФРС 

-  the interest on reserve balances rate (IORB) 

218. процентна ставка ФРС за угодою зворотного 

викупу овернайт -  the overnight reverse 

repurchase agreement  rate (ON RRP) 

219. процентний своп – an interest rate swap 

220. рахунок загальних ресурсів МВФ на 

непільгових умовах - the general resources 

account on non-concessional terms (market-

based interest rates) 
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221. рахунок вторинних доходів - secondary 

income account 

222. рахунок поточних операцій – current 

account  

223. регулятивний капітал банку другого рівня 

(складається з таких статей: резерви переоцінки, 

нерозкриті резерви, гібридні інструменти та 

строковий субординований борг) - tier 2 capital 

224. режим валютної ради - exchange rate 

arrangement currency board 

225. режим вільно плаваючого валютного курсу  - 

free floating exchange rate arrangement 

226. режим монетарної політики валютного 

якоря - monetary policy framework exchange 

rate anchor 

227. режим монетарної політики таргетування 

інфляції - inflation targeting monetary policy 

framework 

228. режим монетарної політики таргетування 

інфляції - monetary policy framework inflation 

targeting  

229. режим монетарної політики тарґетування 

грошових агрегатів - monetary policy 

framework monetary aggregate target 

230. режим плаваючого валютного курсу  - 

floating exchange rate arrangement 
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231. режими множинності валютних курсів - 

regime of multiple exchange rates  

232. резервна позиція країни у МВФ - reserve 

position of the country in the IMF  

233. резервний кредит «стенд бай» - the stand-by 

arrangement (SBA) 

234.  резидентна приналежність 

домогосподарств - the residence of households 

235. реіновойсинговий (розрахунковий) центр - 

reinvoicing centre 

236. репараційні виплати - reparation payments 

237. репатріація прибутку - profit repatriation, 

repatriation of profits, remittance of profits 

238. ринкова капіталізація - market 

capitalization 

239. ринок євровалют (сегмент міжнародного 

ринку грошей) - eurocurrency market 

240. ринок поточних операцій (спотовий ринок) - 

spot market  

241. рівень проникнення іноземних 

багатонаціональних корпорацій - foreign 

multinational corporation penetration rate 

242. різні поточні перекази - miscellaneous 

current transfers 

243. розподіл СДР - the allocation of SDRs 
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244. самурайська облігація (деномінована в 

ієнах, випущена в Токіо іноземною компанією та 

підпорядкована японському законодавству) - 

Samurai bond 

245. світова міжбанківська фінансова 

телекомунікаційна мережа - Society for 

Worldwide Interbank Financial 

Telecommunications (SWIFT) 

246. середньозважена процентна ставка 

овернайт по залученню банками Великобританії 

позик від фінансових організацій  у фунтах 

стерлінгів - sterling overnight index average 

(SONIA) 

247. середня (тижнева) відсоткова ставка за СДР 

- average SDR interest rate  

248. синдикований кредит - co-loan, syndicated 

loan, loan with participations 

249. синдиковані єврокредити - syndicated 

euroloans 

250. синтетична сек’юритизація - synthetic 

securitisation 

251. система бізнес-конгломератів, яка виникла 

в південній Кореї в 1960-х роках, що 

перетворились на глобальні багатонаціональні 

компанії з величезними міжнародними 

операціями - chaebol 
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252. система роздрібного електронного гаманця - 

a retail e-wallet system 

253.  системи обліку за принципом подвійного 

запису   - double-entry systems  

254. смітникові, небажані  облігації - junk bonds 

255. соціальні виплати - social benefits 

256. справедлива вартість - fair value 

257. стейблкойни, забезпечені CBDC - 

stablecoins backed by CBDC 

258. суб'єкт господарювання спеціального 

призначення - special-purpose entity 

259.  суверенний (країнний) кредитний рейтинг - 

a sovereign credit rating 

260. таргетування грошових агрегатів -  

monetary aggregate targeting  

261. темний (прихований) пул – альтернативна 

торгова система або біржа для торгівлі цінними 

паперами без публічного повідомлення - dark 

pool (also black pool) 

262. тонка капіталізація -  thin capitalization  

263. торгові кредити і аванси - trade credit and 

advances 

264. трансакція, що відповідає принципу 

«витягнутої руки» - an arm’s length transaction 
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265. транс'європейська автоматизована система 

валових розрахунків у режимі реального часу - 

Trans-European Automated Real Time Gross 

Settlement Express Transfer System (TARGET) 

266. транснаціональна компанія - transnational 

company 

267. трансферна ціна - transfer price 

268. трансферти у грошовій чи натуральній 

формі - transfers in cash or in kind 

269. трастовий фонд зі стримування та ліквідації 

наслідків катастроф - the Catastrophe 

Containment and Relief Trust 

270. трастовий фонд скорочення бідності та 

зростання (МВФ) - the Poverty Reduction and 

Growth Trust 

271. третій ринок, (торгівля на позабіржовому 

ринку цінними паперами, що котируються на 

біржі) - a third financial market 

272. тристоронній арбітраж - triangular 

arbitrage 

273. тунелювання (це неетична та незаконна 

практика, коли мажоритарний акціонер 

спрямовує активи компанії у майбутній бізнес 

собі для особистої вигоди) – tunneling 

(tunneling), financial fraud  
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274. угода про продаж зі зворотнім викупом - a 

repurchase agreement (REPO) 

275. угода про форвардну процентну ставку - a 

forward rate agreement 

276. фасадний кредит - fronting loan 

277. федеральна облікова ставка (США) - the 

federal reserve discount rate 

278. федеральний комітет з відкритого ринку 

(США) - Federal Open Market Committee 

279. фінанси багатонаціональних компаній 

(міжнародного бізнесу) - multinational finance 

280. фінансова допомога - financial assistance 

281. фінансовий лізинг - a financial lease 

282.  фондова біржа - a stock exchange 

283. фондовий ринок - stock market 

284. форвард, що не передбачає постачання 

базового активу - a non-deliverable forward 

(NDF) 

285. центральний банк Федеративної Республіки 

Німеччини   (німецький федеральний банк) - the 

Deutsche Bundesbank (literally "German 

Federal Bank")  

286. центральний депозитарій цінних паперів, 

що базується в Люксембурзі та надає 
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посттрейдингові послуги на міжнародних 

ринках - Clearstream International 

287. цифрові валюти центральних банків - 

central bank digital currencies (CBDC) 

288. ціна виконання опціону (страйкова ціна) - a 

strike price 

289. ціна пропозиції (за яку хтось готовий щось 

купити, будь то цінний папір, актив, 

товар,тощо)  - bid price  

290. цінний папір, що котирується на біржі - 

listed security  

291. цінні папери першокласних компаній -  

blue-chip issues 

292.  цінні папери, забезпечені активами - asset-

backed securities 

293. Шведський Риксбанк (центральний банк 

Швеції)– the Swedish Riksbank  

294. щоб задовольнити міжнародний ринок - to 

cater to international market 

295. щоб запобігти надлишковій (надмірній) 

емісії - to prevent over-issuance  

296. японська бізнес-структура, що складається з 

мережі різних компаній, включаючи банки, 

виробників, дистриб’юторів і партнерів по 

ланцюгу поставок – keiretsu 
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