
УДК 339.727.2 

Є. В. Степанюк, Національний банк України, м. Київ 

ЛІБЕРАЛІЗАЦІЯ РАХУНКУ ОПЕРАЦІЙ З КАПІТАЛОМ 
ТА ПОРУШЕННЯ ФІНАНСОВОЇ СТАБІЛЬНОСТІ 
У статті досліджено вплив процесів фінансової лібералізації на стан макрое-

кономічної та фінансової стійкості, альтернативні позиції щодо використання 
інструментів контролю над капіталом з метою нейтралізації проциклічного впли-
ву міжнародних потоків капіталу.  
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Постановка проблеми. Процеси лібералізації умов проведення фі-

нансових транзакцій, що прискорилися у 1970-х рр., зумовили стрімке 

зростання транснаціональних потоків капіталу. Теоретичні припущен-

ня про те, що вільний рух капіталу призводить до згладжування траєк-

торій доходів, споживання індивідуальних суб’єктів та держав після 

економічних шоків, частково входять у суперечність з емпіричним до-

свідом країн, що розвиваються. Так, значна кількість досліджень на-

голошує на тісному зв’язку між лібералізацією фінансової системи, 

економічними та фінансовими кризами, особливо в нових ринкових 

економіках. У свою чергу розвинені країни, наприклад, США, Велико-

британія, країни Скандинавії, також зазнали криз. Однак у порівнянні 

з країнами, що розвиваються, періодичність їх настання була низькою, 

а соціально-економічні втрати – відносно меншими. 

Крім того, відновлення надходжень іноземного капіталу в Украї-

ну після фінансової кризи актуалізувало дискусії щодо їх впливу на 

стійкість макроекономічного розвитку та фінансову стабільність, а та-

кож ризику неврахування досвіду, набутого протягом 2005–2008 рр., 

що являв собою період накопичення фінансових дисбалансів в умовах 

припливу капіталу, що зрештою позначилося на глибині фінансової 

кризи. Залишається також відкритим питання використання інструме-

нтів контролю над капіталом, що теоретично мали б посилити  стій-

кість внутрішнього ринку до мінливих екзогенних чинників. 

Метою статті є аналіз академічних досліджень процесів та наслід-

ків фінансової лібералізації у країнах, що розвиваються, взаємозв’язку 

між лібералізацією умов проведення капітальних операцій та показ-

никами макроекономічної і фінансової стійкості, ідентифікація клю-

чових ризиків, пов’язаних із припливом капіталу, та аналіз доцільнос-

ті застосування інструментів з управління потоками капіталу. 
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Аналіз останніх досліджень і публікацій. Економісти впродовж 
тривалого часу дебатують з приводу впливу лібералізації фінансового 
рахунку на макроекономічний розвиток. Один з теоретичних підходів, 
що активно пропагувався у середині 1990-х років, ґрунтується на нео-
класичному припущенні щодо найкращого вибору (first-best)2

1
: вільний 

транскордонний рух капіталу стимулює більш ефективне розміщення 
ресурсів та сприяє підвищенню добробуту як позичальників, так і 
кредиторів, що відповідає концепції вільної торгівлі. 

Альтернативний підхід ґрунтується на припущенні щодо наявності 
“другого кращого” (second-best) вибору: усунення одного з дисбалансів – 
обмежень на рух капіталу – за наявності інших дисбалансів, що, як пра-
вило, характеризує ринки країн, що розвиваються, не обов’язково сприяє 
підвищенню загального добробуту [24]. Така точка зору набула особ-
ливої ваги після спалаху Азійської кризи 1997–1998 рр., яка сфокусувала 
увагу на недосконалості та незадовільному функціонуванні націона-
льних фінансових ринків у країнах-реціпієнтах, слабкому ризик-мене-
джменті у країнах-експортерах капіталу, що можуть ослаблювати сти-
мул для проведення лібералізації фінансового рахунку. 

Ідея обмеження мобільності капіталу як інструмент зменшення 
макроекономічної нестабільності має довгу історію. Жорсткі заборони 
та обмеження потоків капіталу були нормою у період Бреттон-Вудської 
системи та протягом тривалого часу після Другої Світової війни були 
офіційно санкціоновані більшістю урядів розвинених країн та МВФ. 
У період турбуленції на валютних ринках, що супроводжував широке 
запровадження плаваючих валютних курсів, Дж. Тобін (1978) переко-
нував, що запровадження глобального податку на операції з валютою 
дозволить знизити дестабілізаційний вплив спекуляцій на міжнаро-
дних фінансових ринках [27]. Після європейської валютної кризи  у 
1992–1993 рр. Б. Ейченгрін та Ч. Віплош (1993) пропонували викорис-
тати так званий податок Тобіна для знеохочення короткострокових 
спекулянтів “грати” проти основних валют [13]. За наслідками Азій-
ської кризи 1997–1998 рр. П. Кругман (1998) запропонував обмежити 
потоки капіталу до країн, що розвиваються, незалежно від того, пере-
бувають вони у рамках валютного союзу чи режиму вільного курсоу-
творення [18]. У подібному ключі Дж.Стігліц (2000) та Б. Ейченгрін 
(1999) аргументували, що за певних умов країни, що розвиваються, 
мають обмежувати потоки капіталу [12; 25].  

Значна кількість наукових джерел, що аналізує прийнятну послідо-
вність заходів з фінансової лібералізації, також припускає, що передчас-
на відмова від контролю над потоками капіталу може дестабілізувати 
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економіку. Р. МакКіннон (1973, 1993), наприклад, наполягає на тому, 
що послаблення контролю над фінансовими операціями має бути за-
вершальним етапом у послідовності реформ: після лібералізації внут-
рішнього ринку, банківської реформи та лібералізації торгівлі [20; 21]. 
На його думку, швидкий приплив капіталу за офіційними чи приват-
ними каналами спричинить реальну апреціацію валютного курсу, що в 
свою чергу ускладнить місцевим виробникам товарів, що торгуються, 
“призвичаїтися до відсутності протекції”. Отже, “значна ін’єкція капі-
талу у період лібералізації сприятиме понаднормовому зростанню ім-
порту поряд зі зниженням експорту, що обумовить хибні довгостро-
кові сигнали щодо цін приватних ринків” [21]. 

З іншого боку, контроль над потоками капіталу може мати також 

дестабілізаційний ефект. Обмеження на операції за фінансовим раху-

нком можуть призводити до чистого відтоку капіталу та посилювати 

ризик фінансової нестабільності. М. Дулі та П. Ісард (1980) відзначи-

ли, що заходи контролю, які запобігають виведенню інвесторами капі-

талу за межі країни, виступають як свідчення неможливості повернути 

інвестиції, тим самим зменшуючи схильність інвесторів інвестувати у 

країну [9]. Продовжуючи дану тезу, Л. Бартоліні та А. Дразен (1997) 

продемонстрували, що запровадження контролю над потоками капіта-

лу може слугувати сигналом ринку щодо неконсистентної та погано 

спланованої майбутньої політики влади [2; 3].  

Контроль над потоками капіталу може також виявитися неефек-

тивним та сприяти викривленню ринкових співвідношень. С. Едвардс 

(1999), наприклад, доводить, що юридичні обмеження руху капіталу 

часто доводять свою неефективність та можуть бути легко обійдені як 

резидентами, так і нерезидентами [11]. Він описує, як контроль над ка-

піталом може призводити до економічних дисторцій та державної ко-

рупції, тим самим сприяючи економічній та фінансовій дестабілізації. 

Р. Глік та М. Хатчінсон (2005) дослідили дані щодо 69 економік, 

що розвиваються за період 1975–1997 рр., що включає 160 епізодів 

валютних криз [14]. У результаті вони дійшли висновку, що обмежен-

ня на рух капіталу не дозволяють ефективно ізолювати економіки від 

валютних криз; більше того, країни, що характеризуються менш рест-

риктивною системою контролю капіталу та більш ліберальним режи-

мом, виявилися менш вразливими до спекулятивних атак. 
Табл. 1 відображає поширеність валютних криз та заходів з контро-

лю над потоками капіталу у період 1975–1997 рр. за 5-річними інтерва-
лами, за винятком 1995–1997 рр. У таблиці зазначена частота настання 
валютних криз та використання інструментів контролю над капіталом 
незалежно від інших умов. Кількість випадків криз та наявних контро-
люючих заходів поділено на загальну кількість спостережень. Кризи  



були найменш поширені у період 1975 рр. (9,9 % в середньому) та най-
більш поширені протягом 1985–1989 рр. (14,3 %). Поширеність обме-
жень на рух капіталу була високою протягом всього періоду спостере-
жень, зростаючи з 1975 до 1989 р. та знизившись у 1990-х рр. Найбіль-
шим запровадження подібних інструментів (в середньому 89,0 %) було у 
1985–1989 рр., найменшим – у 1995–1997 рр. (76,4 %). Більшість заходів 
з контролю над капіталом було запроваджено у країнах, що розвива-
ються (83,4 % спостережень). 

Таблиця 1 

Валютні кризи та заходи контролю над рухом капіталу,  

безумовна частота 

Показник 1975–1997 1975–1979 1980–1984 1985–1989 1990–1994 1995–1997 

Валютні кризи  
(кількість) 

11,7 (160) 9,9 (26) 12 (34) 14,3 (43) 11,8 (38) 9,7 (19) 

Заходи контролю  
над капіталом,  
% спостережень 

83,8 79,4 84,2 89,0 86,6 76,2 

Джерело: [14]. 
 

Табл. 2 відображає поширеність валютних криз залежно від наяв-
ності обмежень на рух капіталу в окремій країні. Парадоксальним вис-
новком з наведених даних є те, що в країни з наявністю обмежень на рух 
капіталу характеризуються більшою вразливістю до валютних криз, аніж 
країни, що не використовують таких обмежень. Таким чином, у країнах, 
що обмежують потоки капіталу тривалість кризи покриває 12,7 % пері-
оду, порівняно з 6,8 % у країнах, що не мають таких обмежень.  

Такі результати дають можливість припустити, що заходи контро-
лю над потоками капіталу можуть бути неефективними та посилювати 
імовірність настання валютної кризи (аналогічно до [2]). 

 

Таблиця 2 

Валютні кризи  

(частота, що залежить від контролю над потоками капіталу), % 

Показник  Так а) Ні б) 
2 в)

 

Контроль протягом поточного року 12,7 6,8 6,11 ** 

Контроль протягом попереднього року 12,5 8 3,50 ** 
а) кількість валютних криз у країнах з обмеженнями руху капіталу на кінець поточного (попереднього) року до 

загальної кількості контролюючих країн; 
б) кількість валютних криз у країнах, в яких відсутні обмеження на рух капіталу на кінець поточного (попереднього) 

року до загальної кількості таких країн; 
в) нульова гіпотеза незалежності між частотою валютних криз та заходами контролю над рухом капіталу, розпо-

ділено як 
2 ,  ** та * передбачають відхилення нульової гіпотези з рівнем значущості 5 та 10 % відповідно. 

Джерело: [14].
 



Ряд емпіричних досліджень присвячено досвіду управління пото-
ками капіталу в окремих країнах, що розвиваються. Так, Г. Едісон та  
К. Рейнхарт (2001) дослідили перебіг валютних криз у Малайзії та Таї-
ланді [10], Дж. Грегоріо та ін. (2000) у Чилі [15]. Відповідно до їх ви-
сновків роль інструментів контролю над потоками капіталу у протидії 
валютним кризам була незначною, принаймні за відсутності інших за-
ходів економічної політики. Використовуючи різноманітні економет-
ричні тести при дослідженні інструментів контролю, запроваджених у 
Чилі у 1980-х рр., С. Едвардс (1999) зазначає, що “відносно низький 
вплив ефекту поширення на Чилі (валютних криз 1990-х рр.) мав місце 
в результаті надійної системи банківського регулювання, аніж завдяки 
політиці контролю над капіталом” [11].  

Інші наукові праці не дають чіткої відповіді про ефективність за-
ходів з обмеження мобільності капіталу. Так, Л. Бартоліні та А. Дра-
зен (1997), дослідивши велику кількість епізодів фінансової лібералі-
зації, встановили, що спрощення обмежень на відтік капіталу часто 
являли собою початкові кроки у широкій системі реформ та призводили 
до значних надходжень іноземного капіталу [2]. Натомість В. Гріллі 
та Г. М. Мілесі-Ферретті (1995) на прикладі ряду розвинених країн та 
країн, що розвиваються, встановили, що контроль над потоками капі-
талу має значний негативний вплив на зовнішні запозичення, інтерп-
ретувавши їх використання як інструментів посилення фінансового 
стримування в економіці [16]. Вони також встановили, що контроль 
над капіталом асоціюється з більш низькими внутрішніми процентними 
ставками, що відповідає припущенню про те, що він обмежує можли-
вості міжнародного арбітражу на ринках активів. 

Виклад основного матеріалу. Зацікавленість інвесторів у реалі-
зації інвестицій у країнах, що розвиваються, призвела до зростання фі-
нансової інтеграції, що є корисним як для окремих країн, так і для гло-
бальної економіки в цілому. Фінансові потоки спроможні прискорити 
економічне зростання у країнах, що розвиваються, через фінансування 
інвестицій та споживання. Вони також знижують волатильність спожи-
вання через розширення можливостей диверсифікації ризиків та вико-
ристання зовнішніх запозичень для компенсації тимчасового скорочен-
ня доходів. Втім, значний приплив капіталу може також передбачати 
надмірне зростання сукупного попиту та здійснювати дестабілізуючий 
вплив на фінансовий сектор. Крім того, мікроекономічні диспропорції 
можуть посилювати вплив потоків капіталу на економіку [19]. 

1. Перегрів економіки (Overheating). Стандартна модель відкритої 
економіки передбачає, що надходження капіталу призводять до над-
мірного збільшення сукупного попиту, що позначається на зростанні 
інфляційного тиску, апреціації реального ефективного обмінного курсу 



(далі – РЕОК) та збільшенні дефіциту поточного рахунку. Відповідно 
за цією моделлю зниження світових процентних ставок призводить до 
прояву ефектів доходу та заміщення у країні, що є нетто-імпортером 
капіталу, стимулюючи зростання споживання та інвестицій разом зі 
зниженням заощаджень та погіршенням стану поточного рахунку. При 
цьому вплив даних процесів на інфляцію та РЕОК визначається голо-
вним чином режимом обмінного курсу та акумуляцією міжнародних 
резервів. На рис. 1 зображено динаміку РЕОК окремих країн Азії  та 
Латинської Америки, що дозволяє виявити стійкий тиск на укріплення 
РЕОК під час епізодів сплеску надходжень капіталу до наведених кра-
їн (середина 1990-х та 2000-х рр.).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 1. Реальний ефективний обмінний курс країн Азії  

та Латинської Америки (на основі ІСЦ, 2005 = 100) 

Джерело: IFS. 

Як вже зазначалося, вплив потоків капіталу на монетарні показ-
ники залежить головним чином від режиму обмінного курсу. В умо-
вах плаваючого курсоутворення позитивний шок рахунку операцій  з 
капіталом не змінює обсягу міжнародних резервів та монетарних аг-
регатів, проте зумовлює апреціацію номінального обмінного курсу, 
що призводить до дефіциту поточного рахунку. У випадку фіксовано-
го режиму обмінного курсу інтервенції органів грошово-кредитного 
регулювання, необхідні для підтримки валютного паритету, призво-
дять до акумуляції міжнародних резервів, збільшення пропозиції гро-
шей, зниження внутрішніх процентних ставок та зростання вартості 
внутрішніх активів. За проміжного режиму валютного курсу та недос-
коналої мобільності капіталу центральний банк утримує номінальний 
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обмінний курс, одночасно досягаючи цільового рівня монетарних аг-
регатів. У цьому контексті обсяг міжнародних резервів залежить від 
вибору політики: чим більш активним є процес акумуляції резервів , 
тим нижчий (вищий) тиск на номінальний обмінний курс (інфляцію). 

2. Вплив потоків капіталу на фінансовий сектор. Потоки капіта-
лу здійснюють вплив на фінансову систему, що виступає проміжною 
ланкою їх трансмісії. Слід виділити такі основні напрями їх впливу: 
1. Зростання квазі-фіскального дефіциту в результаті політики стерилі-

зації, що передбачає продаж внутрішніх облігацій із порівняно висо-
кою дохідністю та купівлю іноземної валюти із низькою дохідністю. 
Втрати країн Латинської Америки від таких операцій оцінюються в 
0,25–0,5 % від ВВП на рік [17]. 

2. Вразливість фінансової системи може суттєво зрости на основі пог-
либлення розриву строковості активів та зобов’язань банків та погі-
ршення якості позик. За винятком Аргентини, Чилі та Венесуели у 
1990-х рр., співвідношення обсягу банківських позик приватному 
сектора до ВВП у більшості країн було вищим у період припливу 
капіталу, ніж у попередні періоди. 

3. Вразливість фінансового сектора як результат кредитного буму по-
силювалася стрімким зростанням цін на активи, що відхиляються 
від фундаментально обґрунтованого рівня. 

Якщо приплив капіталу супроводжується зростанням цін на акти-
ви, фінансовий сектор стає більш вразливим, оскільки заборгованість 
домогосподарств та споживання зростає з огляду на використання ни-
ми переоцінених активів в якості застав для отримання нових позик [6]. 
Слабкий ризик-менеджмент банків разом з недосконалою системою на-
гляду сприяє фінансуванню бумів споживання та спекулятивної діяль-
ності, зокрема у будівництві та на ринку нерухомості. Внаслідок цього 
розміщення ресурсів стає неефективним, загрожуючи фінансовим кра-
хом у випадку падіння цін на активи. Це зумовлює підвищення процен-
тних ставок та дефолти переобтяжених боргами економічних агентів, 
вартість застави за позиками яких не покриватиме втрат банків. 

3. Фактори, що поглиблюють економічні цикли (Boom-Bust 
Cycle). Пояснення причин глибокого спаду економічної активності за 
наслідками фінансової кризи є важливим питанням економічної науки. 
Можна виділити такі фактори, що посилюють циклічність економічно-
го розвитку під впливом потоків капіталу. 

1. Ставлення економічних агентів до реформ. Якщо програма ре-

форм користується довірою економічних суб’єктів, вона генерує оп-

тимістичні очікування щодо майбутнього доходу, що призводить до 

збільшення обсягів інвестування [4]. На початковому етапі зростання 

економіки та значний приплив іноземного капіталу підтверджує цей 



оптимізм. Більше того, наявність системи страхування депозитів зао-

хочує банки до переоцінки власних кредитних можливостей, надси-

лаючи корпоративному сектору та домогосподарствам помилково оп-

тимістичні сигнали щодо успішності процесу реформ. Проте погірше-

ння очікувань щодо довгострокових перспектив економічного розвитку 

спричиняє відплив капіталу, фінансову кризу та спрямовує економіку 

до рецесії. Події, що мали місце в Мексиці (1994) та Чилі (1978–1992) 

є прикладами вразливості країн перед “синдромом надмірних запози-

чень” (overborrowing) країн, що імплементують програми з лібераліза-

ції [22]. 

2. Асиметрія інформації. Неефективність економічних відносин, 

що є наслідком асиметрії інформації, спричиняється поведінкою натовпу 

(herding behavior), негативним відбором (adverse selection) та моральним 

ризиком (moral hazard). Г. Кальво та Е. Мендоза (1997) стверджують, що 

глобалізація через розширення доступного інвесторам “меню активів” 

зменшує стимул до отримання інформації щодо індивідуальних активів, 

тим самим поглиблюючи проблему асиметрії інформації, що заохочує 

поведінку натовпу [7]. 

У банківському секторі проблема негативного вибору спостеріга-

ється, коли кредитор має неповну інформацію про стан позичальника. 

Зазвичай, кредитори надають позики із процентною ставкою, що відо-

бражає середню якість компаній, що звертаються за позикою. У резуль-

таті високоякісні позичальники не шукатимуть фінансування на ринку, 

тоді як низькоякісні намагатимуться отримати більше фінансування. 

Здійснюється фінансування великої кількості проектів із чистою приве-

деною вартістю, що не покриває альтернативної вартості фінансових 

ресурсів. 

Моральний ризик виникає, якщо боржники мають стимул вдавати-

ся до більш ризикованої поведінки на ринку. У результаті позичальник 

прагнутиме інвестувати в ті проекти, що матимуть максимальний дохід 

у разі своєї успішності, проте, якщо проект виявиться збитковим, осно-

вні втрати понесе кредитор. Виникає конфлікт інтересів власника капі-

талу та позичальника: кредитор не буде зацікавлений у наданні позик, 

що позначиться на низьких рівнях розподілу фінансових ресурсів та 

інвестицій [23]. 

Проблема негативного вибору та морального ризику може бути 

поширена на міжнародний рівень. М. Дулі (1997) зазначає про  мож-

ливість існування конфлікту між прагненням уряду накопичувати ва-

лютні резерви та його бажанням гарантувати фінансові зобов’язання ре-

зидентів [8]. Доступність урядових гарантій збільшує ринкову дохідність 

емітованих резидентами зобов’язань, стимулюючи іноземних інвесторів 



купувати дані фінансові інструменти. Спекулятивна атака на націона-

льну валюту здійснюється в момент, коли обсяг урядових резервів від-

повідає обсягу його гарантій. У цей період дохідність зобов’язань рези-

дентів стає нижчою за ринкову, інвестори намагаються позбавитися від 

наявних активів, зменшуючи валютні резерви уряду. 

3. Неадекватна система регулювання та нагляду фінансових ін-
ституцій. Як вже зазначалося, в рамках слабкого регулювання та на-
гляду банки більш схильні до фінансування споживчих бумів та спе-
кулятивної активності, що позначається на нераціональному викорис-
танні наявних ресурсів та фінансових потрясінь в разі зниження цін на 
активи [5]. 

4. Нерозвинені ринки капіталу. Як засвідчив досвід багатьох еко-
номік, що розвиваються, типовість структури інвестиційних портфелів 
іноземних інвесторів зумовила поширення шоків серед країн регіону, 
зважаючи на недостатній рівень розвитку їх фінансових ринків. Як на-
слідок, продаж активів однією групою інвесторів призвів до значного 
падіння цін на активи загалом на ринках, що розвиваються [1]. 

5. Жорсткі ціни та заробітні плати. Зокрема, у моделі Р. Дорнбу-
ша (1976) ціни на національному рівні є змінними, процес адаптації 
яких до макроекономічних реалій відбувається повільно, тоді як змі-
на обмінного курсу відбувається миттєво у відповідь на появу нової 
інформації. Відповідно у процесі пристосування до неочікуваних змін 
у пропозиції грошей обмінний курс відхилятиметься від свого рівно-
важного рівня у короткостроковому періоді. Девальваційний стрибок 
національної валюти відбувається одночасно з падінням внутрішньої 
процентної ставки та стимулює внутрішній випуск, що запускає меха-
нізм відновлення цінової рівноваги. В альтернативному випадку жор-
сткість цін та заробітних плат за умов апреціації національної валюти 
може призводити до погіршення стану поточного рахунку, економічної 
рецесії та змін у режимі курсоутворення. 

Чи є сенс запроваджувати контроль над капіталом? Інстру-
менти контролю над потоками капіталу являють собою регулятивні чи 
податкові заходи, що ускладнюють чи збільшують вартість проведен-
ня транснаціональних фінансових транзакцій зазвичай через обме-
ження доступу резидентів до іноземної валюти. До кінця 1980-х рр. у 
багатьох країнах було проведено лібералізацію потоків капіталу з ціл-
ком прагматичних причин: технологічні інновації та нові фінансові 
інструменти значно спростили механізми обходження інструментів 
контролю, що було обґрунтованим в умовах загальної економічної не-
стабільності. До інших причин слід віднести зміщення акцентів у по-
літиці в сторону більшого покладання на ринкові сили та зменшення 
ролі уряду в регулюванні економічної діяльності. 



Серед основних переваг відкриття рахунку операцій з капіталом 
слід відзначити: 

1. Стимулювання економічного зростання через зменшення ринко-
вих деформацій та розширення доступу до іноземного фінансування. 

Іноземні інвестиції були особливо важливими для країн, що роз-
виваються, оскільки значною мірою визначали прискорення економі-
чної активності. Відповідно до А. Лопес-Мейа (1999) у 1996 р., напе-
редодні Азійської кризи, потоки капіталу становили близько 4,5 % від 
ВВП в Азії та Латинській Америці, або 20 та 30 % від експорту відпо-
відно [19].  

2. Відкритий рахунок операцій з капіталом сприяє покращенню 
економічної активності в рамках бізнес-циклу шляхом заохочення більш 
пруденційної макроекономічної та фінансової політики, а також поле-
гшення доступу до джерел короткострокового фінансування. 

Відповідальні за прийняття рішень особи у країнах з відкритим  
капітальним рахунком мають проводити пруденційну політику з огляду 
на те, що інвестори можуть швидко перемістити власні ресурси до ін-
ших країн, тоді як у країнах, в яких діють інструменти контролю, може 
мати місце менш пруденційна політика, оскільки інвестори не в змозі 
легко вилучити власні ресурси, принаймні у короткостроковому пері-
оді. Це може бути поясненням того, що протягом 1980–1990-х рр. ряд 
країн, що лібералізували умови проведення операцій за фінансовим 
рахунком, одночасно знизили бюджетні дефіцити, суттєво зменшили 
темпи зростання грошових агрегатів та інфляції. Це також означає, що 
в рамках бізнес-циклу країни з відкритим фінансовим рахунком мають 
кращий доступ до іноземних кредитів, що в свою чергу передбачає бі-
льшу можливість стимулювання споживання та інвестицій у період 
рецесії. 

Потенційні переваги у довгостроковому періоді від зняття обме-
жень на рух капіталу можуть бути певною мірою нейтралізовані втра-
тами у короткостроковій перспективі, оскільки відкритість економіки 
збільшує вразливість країни до глобальних шоків або раптової зміни 
інвестиційних настроїв, а також циклічної складової динаміки потоків 
капіталу. Крім того, значна відкритість обмежує опції політичних рі-
шень. Країна не може одночасно утримувати відкритий рахунок опе-
рацій з капіталом, фіксувати обмінний курс та проводити незалежну 
монетарну політику. Дане обмеження, відоме як “неможлива трійця” 
ускладнює проведення політики макроекономічної стабілізації. За на-
явності інструментів контролю над потоками капіталу центральний  
банк може здійснювати одночасне управління процентною ставкою та 
обмінним курсом за рахунок обмеження притоку капіталу, хоча це і 
передбачає втрати економічної продуктивності. 



Висновки. Аналіз фундаментальних досліджень впливу лібералі-
зації умов проведення операцій з капіталом виявив розбіжність думок 
академічних вчених та економістів-практиків щодо балансу втрат та 
вигод від застосування інструментів контролю над рухом капіталу. 

Так, відповідно до неокласичного підходу вільний рух капіталу 
стимулює більш ефективне розміщення ресурсів та сприяє підвищенню 
добробуту як позичальників, так і кредиторів. Фінансові потоки спро-
можні прискорити економічне зростання у країнах, що розвиваються, 
через фінансування інвестицій та споживання. Вони також знижують 
волатильність споживання через розширення можливостей диверси-
фікації ризиків та використання зовнішніх запозичень для компенсації 
тимчасового скорочення доходів. 

Водночас теоретичні припущення щодо спроможності вільного  
руху капіталу згладжувати траєкторії доходів та споживання індивіду-
альних суб’єктів та держав у період циклічних спадів частково входять 
у суперечність з емпіричним досвідом країн, що розвиваються. У ряді 
авторитетних досліджень наголошується на тісному зв’язку між лібе-
ралізацією фінансової системи та економічними та фінансовими криза-
ми, особливо у нових ринкових економіках.  

Альтернативний підхід спирається на припущення, що наявність 
обмежень на рух капіталу обґрунтована наявністю інших дисбалансів 
у фінансовому та реальному секторах національної економіки. За таких 
умов застосування інструментів контролю над рухом капіталу є опти-
мальною стратегією. Зокрема доведено, що значний приплив капіталу 
може стимулювати надмірне зростання сукупного попиту, що познача-
ється на посиленні інфляційного тиску, апреціації РЕОК та збільшенні 
дефіциту поточного рахунку, а також здійснювати дестабілізуючий 
вплив на фінансовий сектор через зростання квазі-фіскального дефіци-
ту, поглиблення строкових та валютних розривів балансів банківського 
та приватного секторів та необґрунтоване фундаментальними фактора-
ми зростанням реальних цін на активи. 

Таким чином, ідея обмеження мобільності капіталу через викори-
стання відповідних інструментів має раціональний характер, зокрема і 
у випадку України як одного із суб’єктів світової економіки. При цьо-
му режим валютного курсу не має принципової ваги: імплементація 
системи контролю над капіталом може мати місце як в умовах режиму 
валютної ради, так і за вільного курсоутворення. 

Слід відмітити, що контроль над потоками капіталу може також ви-
явитися неефективним (легкість знаходження капіталом обхідних шля-
хів” та сприяти викривленню ринкових співвідношень, зменшуючи іні-
ціативу до оздоровлення національних фінансів та заохочуючи коруп-
цію. Так, останні емпіричні дослідження чітко доводять, що обмеження 



на рух капіталу не дозволяють ефективно ізолювати економіки від ва-
лютних криз; натомість країни, що характеризуються менш рестрик-
тивною системою контролю капіталу та більш ліберальним режимом, 
виявилися менш вразливими до валютних криз. 

Очевидно, що контроль над потоками капіталу не матиме місця у 
світі, в якому не існує політики, що деформує ринкові механізми, та 
недоліків самого ринку. Заходи з контролю над фінансовими операці-
ями можливі лише як квазіоптимальні заходи (second-best), спрямова-
ні на компенсування політичних деформацій, які неможливо усунути, 
включаючи неадекватні системи регулювання та нагляду над фінансо-
вим та корпоративним секторами, надмірну захищеність від валютно-
го ризику в умовах обмеженої гнучкості валютного курсу тощо. Втім, 
навіть за наявності подібних деформацій та інших недоліків політики 
та ринків запровадження заходів з контролю над капіталом як квазіоп-
тимального рішення не повинно бути самоціллю, оскільки найкращою 
альтернативою заходам з контролю є безпосереднє виправлення тих  
деформацій, що виступають причиною “надмірних” потоків капіталу. 
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Summary 
The paper examines the financial liberalization impact upon ma-

croeconomic and financial stability and raises alternative positions con-
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