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СУЧАСНА СТРУКТУРА ЗОВНІШНІХ ЗАПОЗИЧЕНЬ, ЩО
ФОРМУЮТЬ БОРГИ

У статті розглядаються методологічні аспекти визначення зовнішніх запозичень і зовнішнього боргу.
Автор представляє різнобічні точки зору з цього питання, викладені у вітчизняній, російській та
західній економічних школах. Розглядаючи конкретні визначення, дається їх гносеологічна сутність
та критичний аналіз. Окремим питанням дослідження є визначення зовнішнього державного боргу
законодавством України, причини його формування. Аналізуються види боргових інструментів
держави, представляється класифікація зовнішнього боргу, критерії цілей залучення фінансових
ресурсів, класифікація зовнішнього боргу. Представлена динаміка зовнішнього державного боргу за
окремими регіонами світу.

Ключові слова: зовнішні запозичення, зовнішній борг, сума заборгованості, види
зовнішнього боргу, ринок капіталів.

Постановка проблеми. В кінці XX – на початку нового століття у
світовому господарському житті відбувається ряд важливих процесів, які
істотно змінюють його вигляд і характер економічних стосунків між його
головними учасниками. До найбільш помітним серед цих процесів відносяться:
економічна і фінансова глобалізація; посилення світових інтеграційних
процесів; зростання ролі країн, що розвиваються, як суб'єктів світової
економіки; розпад світової соціалістичної системи і перехід колишніх
соціалістичних країн до ринкової економіки, що утворили групу, країн з
перехідною економікою.

18 © Д. І. Тюпа, 2014
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Усі ці процеси виявилися значною мірою пов'язані з міжнародним рухом
капіталу, який служить потужним чинником світового розвитку і в той же час
породжує ряд складних проблем в міжнародних економічних відносинах. В
різноманітних формах міжнародного руху капіталу важлива роль належить
зовнішнім запозиченням, які мають тривалу історію і проявляють нові
тенденції у своєму розвитку. В умовах глобалізації зовнішні запозичення
відіграють усе більш значну роль в економічному розвитку всіх країн. Виникли
можливості використання заощаджень в одних країнах через світовий
фінансовий ринок в якості джерела фінансування інвестицій і інших
господарських потреб в інших країнах.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Тема сутності та складових
зовнішніх запозичень України досліджувалась різними авторами, а саме
С. Панчишиним, Г.С. Вечкановим, Г.Р. Вечкановою, Р. Дяківом,
М.В. Гридчиною, Л.І. Абалкіним, А.Г. Загороднім, Г.Л. Вознюком,
А.Б. Барихіним. С.В. Мочерний досліджує види зовнішніх державних
запозичень. Т. Вахненко визначає боргові та неборгові форми залучення
капіталу.

Виклад основного матеріалу. В той же час, за методами і наслідками
залучення міжнародних кредитних ресурсів положення найбільш розвинених
країн і інших країн світу принципово відрізняється. Рух кредитних коштів між
розвиненими країнами відбувається на основі ринкових інтересів у формі
вільного вибору місця положення, і їх стосунки боржників і кредиторів
регулюються ринковими силами. Країни, що розвиваються, і країни з
перехідною економікою значну, а іноді і переважаючу частину зовнішніх
кредитних ресурсів отримують не на вільному ринку, а на основі угод з
міжнародними кредиторами про фінансове сприяння в цілях подолання
економічних труднощів.

До зовнішніх запозичень прийнято відносити такі форми міжнародних
фінансів, які носять кредитний характер і породжують боргові зобов'язання між
країнами-позичальниками і їх міжнародними кредиторами. Сюди включаються
міжнародні державні кредити і позики; позики і кредити урядам з боку
міжнародних організацій; позики і кредити з боку приватних банків іноземним
урядам, приватним банкам і комерційним структурам; міжнародні комерційні і
банківські кредити, надані приватним фірмам і банкам цієї країни. Ці позики і
кредити можуть бути надані на звичайних або спеціальних умовах, передбачати
виплату відсотків або виступати як безвідсоткові позики, містити певні пільги
та ін., але головною ознакою їх віднесення до зовнішніх запозичень, служить та
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обставина, що вони породжують боргові зобов'язання перед нерезидентами,
виражені в іноземній валюті по відношенню до позичальника, які мають бути
погашені в певний термін. Відмічені ознаки зовнішнього запозичення
означають, що в цю категорію міжнародного руху капіталу не входять прямі
інвестиції, засоби, надані у вигляді безвідплатної допомоги, і деякі інші види
міжнародних фінансів, які не породжують боргових зобов'язань.

Для визначення сутності зовнішньоборгових зобов'язань країни необхідно
вирішення питання тотожності визначень зовнішніх запозичень країни та
державного зовнішнього боргу. Окремі автори, наприклад, С. Панчишин,
ідентифікують зовнішній борг тільки із “загальною сумою нагромадженої
заборгованості уряду власникам державних цінних паперів”, який не враховує
всіх видів зобов'язань держави [1, c. 418]. Дещо звужене та однобічне
визначення надають російські вчені Г.С. Вечканов та Г.Р. Вечканова. На їхню
думку, зовнішній борг – це сума фінансових зобов'язань однієї держави щодо
інших держав [2, c. 95]. Фінансові експерти визначають зовнішній борг як
сукупність зобов'язань держави перед нерезидентами незалежно від валюти, в
якій номіновано зобов'язання. А в іншому випадку зовнішній борг
визначається, як борг іноземним кредиторам, що утворився в результаті
залучення коштів на міжнародному фінансовому ринку. Наведені категорії не
висвітлюють економічну природу зовнішнього боргу, яка є кредитною.

За визначенням Р. Дяківа зовнішній борг – це абсолютна сума одержаних
та несплачених кредитів разом із сумою несплачених боргів за закуплені товари
й послуги та інші державні зобов'язання перед іноземними державами. З точки
зору М.В. Гридчиної, державний зовнішній борг визначається, як
заборгованість за позиками, залученими з іноземних джерел, а саме, за
непогашеними позиками та невиплаченими за них відсотками на певну дату
перед МФО, іноземними країнами-кредиторами, іноземними банками і
корпораціями [3, c. 113]. Л.І. Абалкін суму прямих договірних зобов'язань
органів державного управління перед зарубіжними кредиторами визначає як
зовнішній борг. Підхід цих авторів дозволяє врахувати кредитну природу
зовнішнього боргу, що виникла внаслідок використання позичкового капіталу.
Але наведені тлумачення не дозволяють врахувати можливість прийняття
державою на себе зобов'язань гарантійного характеру, які вона згідно
легітимної процедури може віднести на державний борг. Ряд вітчизняних та
російських науковців також не враховують наявність умовних зобов'язань. Так,
А.Г. Загородній, Г.Л. Вознюк, А.Б. Барихін, дають наступне визначення:
зовнішній борг – це сумарні грошові зобов'язання країни, виражені грошовою
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сумою, які підлягають поверненню зовнішнім кредиторам на певну дату, тобто
це загальна заборгованість країни із зовнішніх позик та несплачених за них
відсотків [4, c. 79; 5, c. 63]. На думку С.В. Мочерного, зовнішній борг – це
фінансові зобов'язання держави: зовнішні позики та несплачені за них відсотки
іноземним кредиторам на певну дату [6, c. 115].

Деякі автори, але їх незначна кількість, для більш детального розгляду та
аналізу зовнішніх запозичень справедливо розглядають сутність зовнішньої
заборгованості країни. Так, Н.Я. Кравчук пропонує альтернативне зовнішньому
боргу трактування “зовнішньої заборгованості”, визначаючи її як “фінансовий
індикатор, що відображає фінансово-економічну динаміку боржника на
певному часовому інтервалі, характеризує ступінь фінансової залежності всіх
секторів національної економіки від зовнішнього світу і формується в
результаті нетто потоків позикового капіталу як кумулятивна величина чистих
трансфертів в іноземній валюті” [7, c. 7]. Але в цій трактовці не враховано
сутність державного боргу як економічної категорії, а тільки як фінансовий
індикатор.

У західній економічній літературі борг держави розділяють на суспільну
заборгованість (public debt) і приватну заборгованість (private debt). За
суспільною заборгованістю боржником виступає суспільний сектор економіки,
зв'язаний з державною владою, тобто державного, субсувереного й
муніципального зобов'язань, а також зобов'язання міжнародних інститутів. Такі
вчені, як Айзнер і Піпер (1984) та Ельмендорф і Манків наполягали на тому, що
до уваги треба брати всі активи і зобов'язання.

Згідно з економічною російською і вітчизняною літературою та
законодавчими актами Росії та України, кошти в іноземній валюті, отримані
країною від МФО до державного боргу, не належать, а входять до складу
валових зобов'язань державного сектору економіки країни. Т. Вахненко до
зовнішнього боргу включає довгострокову його частину, а саме: державний і
гарантований державою, приватний негарантований та заборгованість перед
МВФ, а також короткостроковий борг [8, c. 27].

Згідно Закону України “Про державний борг України”, “до складу
державного боргу не включаються зобов'язання, пов'язані з використанням
інструментів НБУ... Кошти в іноземній валюті, отримані Україною як
запозичення від МВФ та інших МФО з метою фінансування дефіциту
платіжного балансу, включаються до складу валютних резервів, управління
якими здійснює НБУ. Національний банк України несе повну відповідальність
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за цільове використання цих коштів, мінімізацію ризиків та безумовне
погашення боргових зобов'язань, пов'язаних із ними”.

Таким чином, під категорією “зовнішній державний борг” з урахуванням
його іманентно кредитної економічної природи слід розуміти загальну суму
заборгованості перед кредиторами-нерезидентами щодо прийнятих на себе
строкових непогашених зобов'язань за спожитий капітал, наданий у позику, що:

 визначає відділення зовнішньої заборгованості від внутрішньої за
критерієм резидентності кредитора, тобто перед іноземними позичальниками;

 включає зовнішні боргові інструменти та одержані умовні боргові
зобов'язання держави та несплачені за них відсотки іноземним кредиторам;

 виражається грошовою сумою, яка підлягає поверненню зовнішнім
кредиторам на певну дату в іноземній валюті;

 утворюється щодо кредиторів інших держав у результаті залучення
коштів на міжнародному фінансовому ринку за несплачені борги, майно,
майнові права, закуплені товари та інші державні зобов'язання перед
іноземними державами;

 формується перед іноземними країнами-кредиторами, МФО,
іноземними банками і корпораціями;

 відображає фінансово-економічну динаміку заборгованості за
позичковий капітал на певному часовому інтервалі як макроекономічний
показник;

 характеризує ступінь фінансової незалежності національної економіки
від зовнішніх умов.

Державний зовнішній борг утворюється шляхом виникнення зобов'язань
унаслідок отримання кредитів від іноземних держав, міжнародних організацій
та фінансово-банківських установ, здійснення державних запозичень на
міжнародних фінансових ринках та вступу в дію державних зовнішніх гарантій
щодо боргу приватних підприємств.

Борговими інструментами вважаються державні цінні папери (іноземні
облігації, єврооблігації, ноти), векселі, міжнародні угоди про позику. Зовнішні
кредитні угоди укладаються за видами: синдиковані кредити; двосторонні
кредити; двосторонні кредитні зобов'язання індивідуального характеру (МФО).

Зовнішня заборгованість країни може розглядатися в різних аспектах, у
кожному конкретному випадку більша увага може приділятися певному її
критерію, тому для розгляду обирається певний вид зовнішнього боргу.
Сучасна наукова думка виділяє наступні ознаки класифікації зовнішнього боргу
[6, c. 115]:
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1. Залежно від виду кредитів: банківські, комерційні, фінансові; залежно
від умов кредитування: на ринкових умовах і пільгові.

2. Залежно від терміну сплати: короткотермінові (до одного року);
середньотермінові (до 5 років); довготермінові (понад 5 років).

3. Залежно від джерела кредитування: позики, надані офіційними
урядовими інститутами (центральними банками та урядами); позики, надані
приватними банками; позики, надані міжнародними валютно-фінансовими
організаціями; зовнішня заборгованість, не віднесена до інших категорій –
облігації зовнішньої державної позики.

4. Залежно від настання терміну сплати: поточний зовнішній борг даного
року – борг, який необхідно повернути в поточному році; загальний
(накопичений) зовнішній борг – борг, який підлягає сплаті в поточному і
наступних роках.

Виходячи з критеріїв мети залучення і використання коштів, зовнішні
запозичення України розбиваються на такі групи:

 кредити, залучені з метою фінансування дефіциту державного бюджету
та підтримки платіжного балансу країни;

 пов'язані кредити, надані в рамках міждержавних та міжурядових
домовленостей;

 інвестиційні кредити, залучені суб'єктами господарської діяльності під
державні гарантії;

 довгострокові негарантовані кредити, залучені недержавними
позичальниками в рамках власних проектів розвитку.

Для статистичного обліку зовнішнього державного боргу Міністерством
фінансів України використовується класифікація за типом одержувача
боргових зобов'язань, яка включає наступні види зовнішнього боргу:
заборгованість міжнародним організаціям розвитку; заборгованість
закордонним установам управління; інша зовнішня заборгованість;
коригування через відмінність у вартісній оцінці.

Стаття 12 Бюджетного кодексу України передбачає наступну
класифікацію зовнішнього державного боргу:

1. За типом кредитора: заборгованість за позиками міжнародних
організацій; заборгованість за позиками, наданими іноземними державами, у
тому числі за позиками, наданими під гарантії уряду; заборгованість за
позиками, наданими комерційними банками; заборгованість за позиками,
наданими постачальниками; зовнішня заборгованість, не віднесена до інших
категорій [6, c. 501].
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2. За типом боргового зобов'язання: довгостроковий борг;
середньостроковий борг; короткостроковий борг; заборгованість за іншими
зобов'язаннями.

На форми державної зовнішньої заборгованості значним чином
впливають джерела її фінансування та суб'єкти, через яких залучаються кошти.

Використання певної класифікації залежить від того, який саме аспект
зовнішньої заборгованості розглядається. Вибір класифікаційної ознаки
об'єктивно обґрунтовується в кожному конкретному випадку.

Для здійснення управління державним зовнішнім боргом, моніторингу і
аналізу його стану та створення Реєстру державного боргу й гарантійних
зобов'язань зовнішні боргові інструменти доцільно класифікувати (див. рис. 1):

1) за формою управління:
 прямі (безумовні), що базуються на прямому державному управлінні та

формується перед нерезидентами за борговими інструментами, що мають
визначені суму та термін погашення позичальником, яким виступає Україна;


Рис. 1. – Види зовнішніх боргових інструментів держави

 гарантовані (умовні), що формується при нормативно-правовому
регулюванні зовнішніх запозичень за кредитами (позиками), термін погашення
яких виникає лише в силу вступу зобов'язань відповідно до гарантій Кабінету
Міністрів України перед суб'єктами права (іноземними кредиторами);
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2) за терміном обігу: короткострокові, строк обігу яких не перевищує
одного року; середньострокові, строком обігу від двох років до п'яти;
довгострокові від п'яти років і більше;

3) за формою зобов'язань: грошові кошти під час надання фінансового
кредиту; майно під час залучення торгового кредиту; майнові права у випадку
боргових зобов'язань за емісією цінних паперів;

4) за джерелом: державні; приватні;
5) за суб'єктами запозичень ті, які:
- надходять від міжнародних організацій відповідно до кредитних угод;
- надходять від урядів іноземних держав відповідно до кредитних угод;
- надходять від закордонних фінансово-банківських установ відповідно

до укладених угод про міжнародний кредит чи позику.
- розміщуються на міжнародних фінансових ринках;
6) за валютою: доларові; інша валюта;
7) умови кредитування: ринкові, що забезпечуються випуском цінних

паперів; неринкові, що надаються за угодами; пільгові, що надаються за
пільговими умовами;

8) за способом запозичення: формальні; реальні;
9) за рівнем ризику: високоризикові; середньоризикові; низько ризикові;
10) за розміром: номінальні; реальні;
11) за способом використання: активні; пасивні;
12) за характером виплат: капітальний, поточний, сумнівний,

безнадійний.
“Національні ринки в усе більшій мірі залежать сьогодні від іноземних

інвесторів, іноземних активів, іноземних фінансових посередників і тенденцій
розвитку економік інших країн” [9].

Глобалізація економіки і фінансів тісно пов'язана із зростанням
інтенсивності міжнародного руху капіталу, переважну частину в якому
складають позикові грошові ресурси. На рубежі XX і XXI ст. інтенсивна
взаємодія міжнародного фінансового ринку з національними ринками капіталу
привела до їх фактичної інтеграції і формування на цій основі
загальносвітового фінансового ринку. Це явище дістало назву фінансової
глобалізації, яка динамічно розвивається внаслідок високої мобільності
сучасного грошового капіталу.

Завдяки своєму інтенсивному розвитку, світовий ринок капіталів
перетворився на потужний чинник подальшого розвитку процесу глобалізації
господарського життя, став джерелом ресурсів, не лише для розвинених країн,
але і для великої групи країн, що розвиваються, і країн з перехідною
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економікою, що дістали назву країн з ринками, що формуються (emerging
markets).

Інтегрований світовий ринок капіталів є сьогодні глобальною системою
акумуляції вільних грошових ресурсів і їх надання в розпорядження ділових
структур і державних органів різних країн на принципах конкуренції, яка також
прийняла глобальний характер. Висока міжнародна мобільність кредитних
ресурсів дозволяє їм швидко переміщатися з одних країн і регіонів світу в інші,
відповідно до змін ділової активності у світових масштабах. При цьому
зростання розмірів грошових ресурсів впливає на ситуацію на національних
фінансових ринках. Завдяки посиленню конкуренції з боку іноземного
грошового капіталу, знижується вартість, зростає міра надійності і
покращуються умови запозичення грошового капіталу на національних ринках.
В той же час, відсутність регулювання і висока мобільність грошових ресурсів
світового фінансового ринку стали новим сильним чинником дестабілізації.
Країни з нестійкою економікою виявилися практично безсилі перед лицем
некерованих міжнародних переміщень капіталу і їх негативних наслідків.

Інтенсивність міжнародного переміщення капіталу зростає після 80-х рр.
у зв'язку з утворенням світового фінансового ринку і стає одним з головних
чинників господарського зближення окремих країн. Особливо активно зростає
світовий рух капіталу в 90-і рр. У цей період темпи зростання запозичень на
міжнародних риках капіталу складали від 20 до 50% на рік, тоді як темпи
зростання ВВП і експорту товарів в поточних цінах були рівні приблизно 58%
на рік [10].

Рис. 2. – Сукупний державний борг країн світу, трлн дол.
Джерело: Статистичні дані Світового Банку // [Електронний ресурс] – джерело

доступу:http://search.worldbank.org/all?qterm=The%20total%20public%20debt%20of%20the%20world

У наш час сумарна величина зовнішніх запозичень в порівнянні з
величиною світового ВВП досягає 23-25%.

Динаміка світових державних боргів наведена на рис. 2. Як видно лише за
10 років сукупний державний борг країн світу збільшився у 2 рази.
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Структурний розподіл боргів між державами показав, що лідерами із
позик є дві країни – США і Японія, їх сумарна частка становить приблизно
половину всіх боргів (рис. 3).

Рис. 3.– Сукупний державний борг країн світу порівняно з ВВП, трлн дол.
Джерело: дані Міжнародного валютного фонду [Електр. ресурс]. – Режим доступу :

http://www.imf.org

Якщо проаналізувати відношення сукупного державного боргу до ВВП
по країнах ЄС (рис. 4), то можна зробити висновки про те, що в Греції та Італії
даний показник перевищив 100% ВВП, і ці країни вже мають фінансові
труднощі, перед багатьма іншими державами може постати подібна проблема,
якщо не буде прийнято ефективних дій щодо управління державним боргом.

Рис. 4. – Сукупний державний борг країн ЄС у % до ВВП
Джерело: дані Міжнародного валютного фонду [Електр. ресурс]. – Режим доступу :

http://www.imf.org
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Особливо вражає те, що резервне покриття державних боргів у багатьох
країнах, насамперед G-7, вкрай низьке – менше 10%. Тоді як у деяких країнах
G-20 цей показник сягає 260% (Китай) і 344% (Росія). В окремих країнах
(США, Великобританії, Іспанії), де державні борги до ВВП сягають 100%,
резервне покриття становить менше 5% [11]. Це свідчить про відсутність
джерел погашення зовнішніх боргів.

Стабілізація економіки і зміцнення тенденцій її зростання в країнах з
перехідною економікою створюють умови для їх стійкої взаємодії з іноземними
інвесторами і кредиторами. Результатом цієї взаємодії повинне стати
гармонійне поєднання прямих іноземних інвестицій і зовнішніх запозичень, що
забезпечує зростання економіки і достатні прибутки для безперебійного
погашення боргових зобов'язань (див. таблицю).

Світовий рух капіталів відбувається в різних формах, кожна з яких
виникла під впливом потреб економічного розвитку. Завдяки їх поєднанню
забезпечується участь у світовому розподілі капіталу країн, з різними рівнями
розвитку економіки, їх державних органів і господарських суб'єктів. Сучасна
структура світових потоків капіталу забезпечує взаємодію різних форм його
руху таким чином, що вони тісно пов'язані і взаємно доповнюють один одного.
Переважаюче місце у світовому русі капіталу займає переміщення грошових
ресурсів в порядку зовнішніх запозичень.

Таблиця. Чисті фінансові потоки в країни з ринками, що формуються (млрд.
дол. США)

2002-04 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Приватні фінансові
потоки, нетто 168.8 312.2 308.6 691.0 278.8 320.9 600.0 495.3 144.9

Приватні прямі
інвестиції, нетто 167.7 277.3 301.1 439.3 479.8 334.5 400.9 473.2 446.3

Приватні портфельні
потоки, нетто 20.3 36.7 -30.7 106.7 -70.2 90.4 224.5 96.7 164.9

Інші приватні
фінансові потоки,
нетто

-19.1 -1.8 38.2 144.9 -130.8 -104.0 -25.5 -74.5 -466.4

Офіційні фінансові
потоки, нетто2 -41.3 -86.3 -181.5 -79.8 -97.9 139.2 68.2 -59.5 -41.7

Зміни резервів 3 -281.1 -591.7 -758.4 -1,219.9 -734.5 -520.6 -843.1 -747.7 -402.3

Висновок. Таким чином, високий рівень розвитку кредитно-фінансової
системи у світі, її здатність акумулювати наявні в суспільстві вільні грошові
кошти і ефективно розміщувати їх у виробничі інвестиції різного роду
зумовили високу роль позикових фінансових ресурсів в забезпеченні
економічного і промислового розвитку. Залучення позикових фінансових
ресурсів сьогодні включає різні методи, серед яких виділяються два головних: в
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одному випадку це – переважне використання банківських кредитів; у іншому
випадку – це акцент на випуск боргових цінних паперів. За економічним
змістом вони належать до сфери кредиту. Відмінності між ними полягають,
передусім, у формах і умовах надання позикових засобів, а також в
особливостях звернення і обслуговування боргу.

Разом з традиційною формою міжнародного руху капіталу у формі
державних і приватних кредитів і позик, що надаються на основі спеціальних
угод урядам країн, що опинилися в скрутному фінансовому становищі, для цих
урядів і інших учасників світової економіки з'явилися широкі можливості
залучення позикових ресурсів шляхом використання ринкових механізмів і
інструментів. Специфіка урядових запозичень полягає в тому, що ця категорія
кредитів і позик не є ринковою, тому що в цьому випадку капітал
переміщається не вільно, під дією ринкових сил, а вимушено – на основі угоди
у відповідь на звернення країни, що переживає труднощі.

Неринкові урядові запозичення можуть бути як на державній і
міжнародній основі, коли уряди-позичальники звертаються за фінансовими
коштами до офіційних органів країн-кредиторів або міжнародних організацій,
так і на приватній основі, коли кредиторами виступають приватні структури,
головним чином великі комерційні банки.

На відміну від цієї форми руху капіталів, якій належить важлива роль, але
яка внаслідок змін, що відбуваються, обмежена в можливостях свого розвитку,
у світових потоках капіталу набирають все більшу силу ринкові форми його
міжнародного руху. Під їх впливом відбувається світовий розподіл капіталів на
основі ринкових принципів: свободи руху, чинників прибутковості і надійності,
перспектив економічного зростання і прогресу.
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