
Лекцiя 9
Цiноутворення на свiтовому фiнансовому ринку
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1. Сутнiсть свiтового фiнансового ринку

Свiтовий фiнансовий ринок являє собою ринок короткострокових, сере-
дньострокових i довгострокових кредитiв i фондових цiнностей, т. е. акцiй,
облiгацiй та iнших видiв цiнних паперiв.

Характерною його рисою є те, що тут капiтали акумулюються, а потiм
iнвестуються у виробництво, торгiвлю, нерухомiсть i т. п. Свiтовий фiнансо-
вий ринок пов’язаний з рухом капiталу, цiнних паперiв, кредиту, грошових
накопичень, валют, золота i дорогоцiнних металiв. Причому сегменти ринку
тiсно пов’язанi мiж собою, взаємозалежнi i взаємозумовленi, що проявляється
в рiзних рiзноманiтних формах. Примiром, збiльшення обсягiв вiльних грошо-
вих коштiв, що знаходяться у населення та суб’єктiв господарювання, веде до
розширення ринкiв кредиту та цiнних паперiв, i навпаки.

Свiтовий фiнансовий ринок можна представити у виглядi ринку цiнних
паперiв, ринку капiталiв, грошового ринку, ринку золота, ринку валют i т. п.

Ринок цiнних паперiв включає в себе сукупнiсть економiчних вiдносин
з приводу випуску та обiгу цiнних паперiв мiж його учасниками, форми i
способи цього звернення. На мiжнародних ринках ведеться торгiвля цiнними
паперами мiж нерезидентами, а також фондовими цiнностями з номiналами,
вираженими не в нацiональнiй валютi.

За характером руху на первинному ринку розмiщуються серед iнвесторiв
першi й повторнi випуски цiнних паперiв, на вторинному ринку — здiйснює-
ться їх перепродаж.

За формою органiзацiї ринки цiнних паперiв можуть бути:

∙ бiржовi — це iнституцiйно-органiзацiйнi ринки (фондовi бiржi), на яких
цiннi папери найбiльш високої якостi i працюють професiонали;

∙ позабiржовi — проводять операцiї з цiнними паперами через спецiальнi
комп’ютернi системи.
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Ринки цiнних паперiв можна класифiкувати:

∙ За видами цiнних паперiв (ринок акцiй, облiгацiй i т. п.);

∙ По емiтентах (ринок корпоративних цiнних паперiв, ринок державних
цiнних паперiв i т. п.),

∙ За видами угод (касовий ринок, форвардний ринок i т. п.);

∙ За термiнами (ринок коротко-, середньо-, довгострокових i безстрокових
паперiв);

∙ По територiї звернення (регiональнi, нацiональнi, мiжнароднi).

Цiннi папери також дiлять на:

∙ основнi — акцiї, облiгацiї;

∙ похiднi — опцiони, ф’ючерси, форварднi контракти, варранти;

∙ допомiжнi — векселi, депозитнi сертифiкати, чеки i т. п.

Цiннi папери реалiзуються на фондових бiржах. Всього у свiтi їх близь-
ко 150. Найбiльшими є: Нью-Йоркська, Лондонська, Токiйська, Франкфурт-
ська, Сеульский, Цюрiхський, Паризька, Гонконгська i бiржа Куала Лумпур.
Основна функцiя будь фондової бiржi — ценообразующая. Вона концентрує
попит i пропозицiя на цiннi папери, виявляє їх реальну вартiсть. У цих цiлях
на фондових бiржах регулярно проводяться котирування цiнних паперiв, що
пройшли лiстинг (оцiнка фахiвцями бiржi вартостi цiнних паперiв покупцiв i
продавцiв). Ринкова вартiсть цiнного паперу знаходить своє вираження в курсi
𝐾, який визначається за формулою:

𝐾 =
𝐷

𝐼

де D — дивiдент; I — норма позичкового вiдсотка.
Якщо, припустимо, номiнальна цiна цiнного паперу 200 дол., а передбачу-

ваний дивiденд або дохiд — 30 дол., то курс акцiї буде дорiвнює 600 дол.
Вiдомостi про курсах цiнних паперiв надаються у формi бiржових таблиць,

в яких вказується найменування цiнних паперiв, максимальна i остання цiна
торгового дня, максимальна цiна за перiод котирування дохiдних цiнних папе-
рiв. За своєю сутнiстю, котирувальна цiна — середньозважена цiна, яка визна-
чається в процесi купiвлi та продажу цiнного паперу. Використовується вона
для розрахункiв бiржових показникiв, що характеризують рiвнi цiн, обсяги
угод i стан ринку цiнних паперiв в цiлому.

Бiржовi iндекси визначаються на основi iндексу Доу-Джонса, який включає
промисловий, транспортний, комунальний i iнтегральнi показники. В основi
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кожного з них лежить середнiй показник руху курсiв акцiй компанiй (30 —
промислових, 20 — транспортних i 15 — комунальних). Їх склад перiодично
мiняється на Нью-Йоркськiй фондовiй бiржi.

Табл. 1. Десять фондових ринкiв у 2002 р,%

Динамiка курсiв акцiй фондових ринкiв
з найкращими показниками з найгiршими показниками

Стамбул 243,3 Бiльбао 4,3
Гельсiнкi 125,1 Копенгаген 4,2
Пiвденна Корея 94,0 Мадрид -0,1
Джакарта 91,8 Лiсабон -3,3
Мексика 87,9 Швейцарiя -4,2
НАСДАК (США) 85,6 Коломбо -7,9
Токiо 73,6 Вiдень -8,7
Сiнгапур 73,2 Любляна -13,6
Афiни 71,8 Iрландiя -13,7
Бразилiя 69,7 Брюссель -21,1

Аналiз даних табл. 1 дозволяє зробити наступнi висновки:

∙ Курс акцiй на рiзних свiтових фондових ринках занадто диференцiйова-
ний;

∙ Поряд з свiтовими фондовими ринками розвинених країн, котирування
акцiй на ринках Пiвденної Кореї, Мексики, Сiнгапуру, Бразилiї в значнiй
мiрi високi;

∙ В числi фондових ринкiв з найгiршими показниками виявилися «старi»
країни.

Характерною особливiстю сучасного фондового ринку є змiна структури
фiнансових iнструментiв на користь реального сектора i подальша його капi-
талiзацiя. Якщо в 1990 р. капiталiзацiя складала 9300 млрд. дол., То в 1999
р. вона досягла рекордного рiвня — 25 трлн. дол. Зростання обсягу вiдбувся
за рахунок розвинених країн, на частку яких припадає 92% всього обсягу ка-
пiталiзацiї свiтового ринку. Настiльки стрiмкий пiдйом викликаний змiнами в
структурi попиту, пропозицiї, а також у торгiвлi цiнними паперами. Структура
володiння акцiями серед основних iнвесторiв розвинених країн представлена
в табл. 2.

Аналiз показникiв табл. 2 дозволяє зробити наступнi висновки:

∙ У структурi володiння акцiями значну питому вагу займають iндивiду-
альнi власники акцiй, т. е. Основне зростання обсягу iнвестування був
забезпечений за рахунок приватних iнвесторiв. Торгiвля через Iнтернет
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Табл. 2. Структура володiння акцiями (основнi iнвестори) в 1997–2001 рр.,%

Країни Iнвестори
iндивiдуальнi iнвестiцiйнi iноземнi держава

США 40,6 51,6 7,2 0,5
Англiя 16,5 59,4 24,0 0,1
Нiмеччина 13,0 68,0 16,0 3,0
Францiя 10,9 42,9 36,0 10,2
Iталiя 25,0 47,0 8,0 20,0
Бельгiя 18,8 50,3 30,7 0,2
Голландiя 19,7 51,8 28,5 -
Швецiя 17,0 42,0 32,0 9,0
Iспанiя 38,0 30,0 24,0 8,0
Фiнляндiя 32,0 16,0 32,0 20,0

дозволила широкому колу компанiй розмiщувати свої цiннi папери за
дешевою цiною серед iндивiдуальних iнвесторiв;

∙ Основна частина акцiй належить iнвестiцiональним iнвесторам, якi
представляють нацiональнi фiнансовi та нефiнансовi компанiї. В останнi
роки з’явився новий iнвестор — акцiонованi пiдприємства, перебувають
у особистої або сiмейної власностi. Це сталося в результатi приватизацiї
державних компанiй i обумовлено загостренням конкуренцiї i необхiднi-
стю вдосконалення управлiння пiдприємствами;

∙ Трансформувався фондовий ринок, особливо його iнфраструктура. Кон-
куренцiя дозволила створити електроннi комунiкацiйнi системи з низь-
кими витратами i бiльш низькою платою за наданi послуги. Переваги
електронних комунiкацiйних технологiй: можливiсть торгувати цiнними
паперами в години, коли традицiйнi бiржi закритi; гарантована анонiм-
нiсть котирувань, i дається характеристика акцiям, якi користуються ви-
соким попитом.

Використання Iнтернет банкiнгу (надання послуг банками з дистанцiйного
обслуговування через Iнтернет) дозволяє клiєнту отримувати банкiвськi по-
слуги, не вiдвiдуючи при цьому офiс банку. Першим у свiтi банком, обслуго-
вуючим клiєнтiв через Iнтернет, був Security Figst Network Bank, вiн з’явився
в 1995 р. В даний час клiєнти Iнтернет банкiв можуть отримувати практично
весь спектр послуг, наданих банком: операцiї з цiнними паперами, отриман-
ня кредиту, програми розрахунку та сплати податкiв. Впровадження системи
«Iнтернет банкiнг» в Республiцi Бiлорусь є однiєю з актуальних проблем роз-
витку фiнансового ринку.
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2. Свiтовий валютний ринок. Курси валют

Ринок iноземної валюти характеризується величезною кiлькiстю її учасни-
кiв: експортери та iмпортери, фiнансовi та нефiнансовi iнститути, центральнi
банки, ТНК. Умовно їх можна роздiлити на три групи:

∙ Перший — комерцiйнi — iнвестицiйнi банки; купують i продають валюту
для своїх клiєнтiв, для кореспондентських банкiв i власних операцiй;

∙ Друга — центральнi банки; здiйснюють урядовi операцiї, розрахунки з
мiжнародними органiзацiями та iнтервенцiї, розрахунки мiж централь-
ними банками;

∙ Третя — торгiвля; реалiзує товари, послуги або фiнансовi активи за кор-
доном;

∙ Четверта — iнвестори i емiтенти.

Купiвля i продаж валют в основному здiйснюється на ф’ючерсних бiр-
жах, за допомогою яких вiдбувається нейтралiзацiя протилежних валютних
ризикiв. Крiм хеджування, ф’ючерсний ринок визначає курс валют. Ф’ючер-
сна бiржа утворилася 16 травня 1972 р. на Чиказькiй товарнiй бiржi i отримала
широке поширення.

Валютний ринок виступає у виглядi ринку спот i ринку валютних дерива-
тiв: прямих форвардiв, свопiв, ф’ючерсiв i опцiонiв.

Угоди спот являють собою обмiн двома валютами на основi простих стан-
дартизованих контрактiв з розрахунками по них протягом термiну до двох
робочих днiв.

Прямi форварди вiдрiзняються вiд обмiну спот часом розрахункiв за кон-
трактом (бiльше двох днiв).

Свопи — являють собою угоди, що передбачають обмiн певною кiлькiстю
двох валют i зворотний обмiн такими ж кiлькостями валют в узгоджену в
майбутньому дату.

Ф’ючерси — виступають як стандартизованих форвардних контрактiв на
валюту, торгiвля якими вiдбувається на бiржах.

Опцiони — контракт, що дає покупцевi за певну плату право, яке не є його
зобов’язанням, купити i продати на основi стандартного контракту валюту в
певний день за фiксованою цiною.

Наведемо приклад встановлення цiни на ф’ючерсному ринку. Ф’ючерс яв-
ляє собою контракт, за яким iнвестор бере на себе зобов’язання пiсля закiнче-
ння певного термiну, обумовленого в контрактi, продати (купити) певну кiль-
кiсть цiнних паперiв за цiною, обумовленою в контрактi. Характерною осо-
бливiстю ф’ючерсної угоди є те, що обумовлена цiна виплачується в день
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поставки цiнного паперу. Поточна цiна ф’ючерсного контракту визначається
за формулою:

𝑌𝑓 = 𝑌𝑜 + 𝐼𝑒 −𝐷 + 𝑍,

де 𝑌𝑓 — поточна цiна покупки ф’ючерсного контракту;
𝑌𝑜 — оптимальна (спотова) цiна активу на дату поставки;
𝐼𝑒 — еквiвалент вiдсотка (з урахуванням захисту вiд iнфляцiйного тиску
— доларовий еквiвалент), який буде нарахований з моменту укладення до
моменту поставки;
𝐷 — дохiд для власника;
𝑍 — витрати на володiння.

В оборотi свiтового валютного ринку угоди спот займають приблизно 40%,
прямi форварди i свопи — 50%, ф’ючерси та опцiони — до 10%.

Звичайно, розмiри ринку свiтової торгiвлi валютою в значнiй мiрi переви-
щують решту форми мiжнародної торгiвлi (торгiвлю товарами i послугами,
мiжнародний рух капiталу, робочої сили i технологiй). У 2000 р. свiтовий ри-
нок валют досяг 2 трлн. дол. США, з яких приблизно 41% склали угоди спот,
53% — прямi форварди i свопи i близько 6% — ф’ючерси та опцiони.

На свiтовому ринку валют домiнуюче положення займає долар. Найбiльш
активнi торгуються пари валют наступнi: долар США — євро, долар США —
iєна, долар США — фунт, долар США — канадський долар, євро — iєна. Як
свiдчать данi Банку мiжнародних розрахункiв, iз загального обсягу свiтових
офiцiйних резервiв основна частина припадає на долар США. Ця грошова
одиниця займає домiнуючу роль i в операцiях на свiтовому валютному ринку.
Iз загального обсягу щоденних операцiй на свiтовому валютному ринку на
початку 2003 р. приблизно 85% припадало на операцiї з доларом США.

Долар США використовується як «провiдникової валюти» при торгiвлi всi-
ма iншими валютами. Так, 97% канадських доларiв i 88% японських iєн спо-
чатку продаються за долари США, а потiм на них купується необхiдна валюта.

Важливе значення у свiтовiй валютнiй системi має i той факт, що долар
США виступає в якостi основної валюти в структурi операцiй на внутрiшнiх
валютних ринках країн, що розвиваються (вiд 80% до 90% всього обсягу вну-
трiшнiх угод). Деякi держави (Панама, Еквадор) повнiстю вiдмовилися вiд
нацiональної валюти i визнали долар США в якостi законного платiжного вну-
трiшнього кошти.

На спiввiдношення курсiв валют i витiснення долара США на європей-
ському континентi вплинуло введення в 1999 р. єдиної європейської валюти
(євро). Країни ЄС вiдмовилися вiд нацiонального валютного суверенiтету, вiд
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нацiональних валют заради єдиної валюти, єдиного центрального банку, єди-
ної кредитно-грошової i фiнансової полiтики. Це, у свою чергу, проявилося в
тенденцiї освiти нового валютного блоку на основi євро, що iстотно познача-
ється на доларовому верховенствi. Вiд того, чи зможуть Європейськi країни
створити конкурентоспроможний ринок валют долара США, багато в чому
залежать перспективи євро як мiжнародної валюти.

На вiдмiну вiд свiтових ринкiв товарiв i послуг, особливiстю свiтового ва-
лютного ринку є його висока концентрацiя. Наприклад, тiльки в трьох мiстах
(Лондон, Нью-Йорк i Токiо) вiдбувається приблизно 55% свiтової торгiвлi ва-
лютою (щоденний оборот становить вiд 161 до 464 млрд. дол. США). Абсо-
лютно домiнує в торгiвлi валютою Лондон (приблизно 30% всього обсягу тор-
гiвлi). Наступне мiсце з торгiвлi валютою займають Сiнгапур, Гонконг, Цюрiх
i Франкфурт (щоденнi обороти — 76–105 млрд. дол. США).

В основному купiвля-продаж валюти сконцентрована в руках банкiв та
iнших фiнансових iнститутiв. Приблизно 11% фiнансових iнститутiв здiйсню-
ють 75% свiтової торгiвлi валюти.

Важливою рисою сучасних свiтових валютних ринкiв є те, що вони ста-
ють основними структуротворними факторами фiнансового сектора. Банки,
якi займали чiльну роль у перерозподiлi фiнансових коштiв, поступилися да-
ну функцiю фондового ринку. Наприклад, за даними «Файненшл Тайм» в 1999
р. банкiвськi кредити становили лише 25% коштiв, залучених промисловими
компанiями та урядами у всьому свiтi.

	
  
Рис. 1. Попит i пропозицiя валют. Курс валют.

Купiвля i продаж валют здiйснюється на основi валютних курсiв. Це цiна
грошової одиницi однiєї країни, виражена в грошовiй одиницi iншої країни
або в мiжнароднiй валютi. На рис. 1 вiдображений курс валют, який виступає
як рiвноважна цiна, як точка перетину кривих попиту та пропозицiї.

Однак курс валют залежить не тiльки вiд попиту та пропозицiї. На нього
впливають рiзнi фактори:
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∙ Економiчний стан країни;

∙ Мiсце i роль країни у свiтовiй торгiвлi, вивезеннi капiталу, ноу-хау i т.
п.;

∙ Стан платiжного балансу країни;

∙ Темпи iнфляцiї в рiзних країнах;

∙ Державний протекцiонiзм i т. п.

Таким чином, валютний курс тiсним чином пов’язаний з валютним режи-
мом, який являє собою сукупнiсть форм i методiв, використовуваних при його
встановленнi.

У свiтовiй практицi в освiтi валютно-обмiнного курсу видiляють два
основнi режими:

∙ Перший валютний режим — механiзм фiксування або прив’язки курсу
нацiональної валюти по вiдношенню до курсу iншої валюти або кошика
валют;

∙ Другий валютний режим — грунтується на вiльно-плаваючих валютно-
обмiнних курсах.

Багато в чому курс валют залежить i вiд стану конкуренцiї на валютному
ринку, вiд його розвиненостi.

Валютний курс на валютних бiржах тiсним чином пов’язаний з рухом то-
варiв i послуг, особливо коли мова йде про мiжнародну торгiвлю. У цiй сферi
валюта виконує функцiю мiри вартостi i знаходить своє вираження в паритетi
валюти або паритетi купiвельної спроможностi нацiональної грошової одини-
цi, будучи надiйним критерiєм на довгострокових вiдрiзках часу.

Курс валют i цiни на товари в мiжнароднiй торгiвлi тiсно взаємопов’я-
занi. Зниження курсу призводить до зниження цiн нацiональних товарiв на
свiтовому ринку. У результатi зниження цiн в iноземнiй валютi товари стають
бiльш конкурентоспроможними, збiльшується експорт. Цiни на iноземнi то-
вари, вираженi в нацiональнiй валютi, будуть рости, в пiдсумку скорочується
iмпорт. Результатом падiння курсу нацiональної валюти є збiльшення припли-
ву капiталу з-за кордону, оскiльки нацiональнi активи та цiннi папери стають
дешевшими.

Зворотний вплив на цiни на товари та послуги надає зростання курсу на-
цiональної валюти, що призводить до пiдвищення цiни нацiональних товарiв
на свiтовому ринку, цiнних паперiв та iнших активiв, сприяє збiльшенню iм-
порту товарiв i зростання експорту капiталу.

Коливання валютних курсiв рiзних країн, складнiсть i величезнi розмiри
валютного ринку створили об’єктивнi умови для виникнення специфiчної гру-
пи ризикiв.
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Валютнi ризики — група ризикiв, що виникають у зв’язку з використанням
декiлькох валют в мiжнародних угодах. Вони дiляться на ризики, пов’язанi зi
змiною в майбутньому валютного курсу, та розрахунковi ризики.

Таким чином, курси валют або попит на грошових ринках, виступаючи як
результат використання грошей як засобiв обiгу, тiсним чином пов’язаний з
нацiональним продуктом i вiдiграє центральну роль у кiлькiсної теорiї попиту
на грошi. Сутнiсть кiлькiсної теорiї зводиться до того, що пропозицiя грошей
будь-якої країни дорiвнює попиту на них, який прямо пропорцiйний вартостi
ВНП. Рiвняння кiлькiсної теорiї може бути використано для спiввiдношення
рiвня цiн мiж країнами:

𝑃

𝑃𝑓
=

𝑀

𝑀𝑓
· 𝐾𝑓

𝐾
· 𝑌𝑓

𝑌
,

де 𝑃 — рiвень цiн внутрiшнього ринку;
𝑃𝑓 — рiвень цiн зовнiшнiх ринкiв;
𝑀 — внутрiшня пропозицiя грошей;
𝑀𝑓 — зовнiшнє пропозицiя грошей;
𝐾𝑓 i К — поведiнковi коефiцiєнти, що визначаються кожним рiвнем;
𝑌 i 𝑌𝑓 — реальнi нацiональнi продукти.

3. Цiноутворення на свiтовому ринку золота

Пiд свiтовим ринком золота розумiється регулярна купiвля-продаж золота
та iнших дорогоцiнних металiв за ринковою цiною для промислового виро-
бництва, iнвестицiй та iнших потреб.

Основна маса золота використовується в ювелiрному виробництвi (75,6%)
i на формування золотого запасу (8,4%).

В даний час в свiтi функцiонує понад 50 ринкiв золота: у Захiднiй Європi —
11, в Азiї — 19, в Америцi — 14, в Африцi — 8. Одним з найстарiших свiтових
ринкiв золота є Лондонський, який виник ще в 1919 р Ранок та денної фi-
ксинг здiйснюють вiдкрито п’ять її учасникiв: золотi брокери Лондона Samuel
Montaque (Мiдланд банк), Republic Mays London, Deutsche Sharps Picksley (До-
iче банк), Moclatta Creup (Standart Chartered Bank), чiльне положення займає
Rotchild and Sous.

Цiна виконання замовлень вiдрiзняється вiд фiксингу: для продавцiв +
0,05% (премiя); для покупцiв + 0,25% (комiсiя з функцiї). Так, якщо фiксинг
був 395,45 дол. США, покупцi заплатять 395,70 дол. США. За день реалiзує-
ться вiд 2,5 до 3,5 т. золота 995 проби в стандартних зливках (bar) масою 400
унцiй.

На європейських ринках золота провiдне мiсце належить Лондонському,
Цюрiхському, Паризькому, Франкфуртському та iншим ринкам.
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Аналiз цiноутворення на свiтових ринках золота свiдчить про великiй ам-
плiтудi коливань цiн на золото. Так, якщо в сiчнi 1986 р. Цiна на золото ста-
новила всього 330 дол. США за тройську унцiю, то в сiчнi 1988 року вона
пiднялася до 480 дол. США. Через п’ять рокiв цiна на золото знову знизилася
до рiвня 1986 р. У роки останнього десятилiття ХХ ст. цiна на золото мала
загальну тенденцiю до зниження.

Перерахуємо фактори, якi впливають на зниження рiвня цiни на золото:

∙ Стабiлiзацiя попиту та пропозицiї. В останнє десятилiття попит на золо-
то i його пропозицiю фактично зрiвнялися, т. е. Пропозицiя стабiлiзува-
лося на рiвнi попиту;

∙ Висока собiвартiсть видобутку золота. Витрати на видобуток золота ма-
ють суперечливий характер: з одного боку, вони сприяють її зростанню,
а з iншого — зниження. Зростання продуктивностi працi в золотодобув-
ної промисловостi, природно, веде до зниження цiни на золото, але ве-
ликi витрати нескiнченно знижувати цiну не можуть. Наприклад, рiвень
рентабельностi не дозволяє знизити середнi витрати пiвденноафрикан-
ських країн нижче 334 дол. США, а австралiйськi — 358 дол. США за
унцiю;

Табл. 3. Структура пропозицiї i попиту на золото на Захiдних ринках

Пропозицiя Попит
Виробництво 1890 Промисловiсть
Продажi з ювелiрна 2537
посткомунiстичних країн 102 електронна 185
Офiцiйний чистий обсяг збуту 232 iнша 285
Золотий лом 583 Формування золотого запасу 281
Форварднi продажу 461 Золотi позики 23
Ходжiрованние 87 Пропонованi iнвестицiї 4
Всього: 3355 Всього: 3355

∙ Низькi темпи iнфляцiї в розвинених країнах. Iнвестори неохоче йдуть на
страховi вкладення в золото, а вкладають свої капiтали у виробництво
конкретних товарiв, якi дають їм можливiсть отримувати прибуток;

∙ Полiтика центральних банкiв i МВФ в спекулятивнiй грi на свiтовому
ринку золота. Так, в 1999 р. МВФ вирiшив реалiзувати на ринку 10–15
млн тройських унцiй золота зi свого запасу (в даний час вiн становить
103 млн. унцiй). Спекуляцiя на переоцiнцi запасiв МВФ, на їх продажi за
ринковою цiною, а в подальшому — нова покупка даного металу принесе
величезнi прибутки фонду;
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∙ Полiтика США як основного господаря золотого запасу в епоху дола-
рового розрахунку у свiтовiй торгiвлi. Штучне регулювання свiтової цi-
ни на купiвлю та продаж золота приносить США величезнi монопольнi
прибутки.

У сучасних умовах вiдзначається тенденцiя зниження ролi золота в гро-
шовому обiгу. «Дематерiалiзацiя» грошового обороту обумовлена посиленням
ролi кредитних грошей, якi в значнiй мiрi бiльш оперативно вирiшують завда-
ння скорочення витрат грошового обiгу, сприяють розвитку залiкiв взаємних
вимог, прискорюють процес грошового обiгу.


