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íÿ ÂÂÏ, âàëîâîãî ðåã³îíàëüíîãî ïðîäóêòó (ÂÐÏ) òà ³íôëÿö³¿, 
ùî ïîâèííî íàáëèçèòè ðîçðàõóíêîâ³ ïîêàçíèêè äî ðåàëüíèõ 
ïîòðåá. Íîðìàòèâ ³íâåñòèö³éíî¿ çàáåçïå÷åíîñò³ íà 1 æèòåëÿ 
ïîâèíåí âèçíà÷àòèñÿ öåíòðàëüíîþ âëàäîþ äëÿ êîæíîãî ðå-
ã³îíó â³äïîâ³äíî äî çàòâåðäæåíîãî éîìó ïëàíó åêîíîì³÷íîãî 
³ ñîö³àëüíîãî ðîçâèòêó.

Òàêèì ÷èíîì, ô³íàíñîâèé íîðìàòèâ áþäæåòíî¿ çàáåçïå-
÷åíîñò³ áóäå âèçíà÷àòèñÿ øëÿõîì ä³ëåííÿ çàãàëüíîãî îáñÿãó 
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ÿê³ ñïðÿìîâóþòüñÿ íà ðåàë³çàö³þ áþ-
äæåòíèõ ïðîãðàì òà íà ³íâåñòèö³éíèé ðîçâèòîê òåðèòîð³¿, íà 
ê³ëüê³ñòü ìåøêàíö³â ÷è ñïîæèâà÷³â ñîö³àëüíèõ ïîñëóã.

Âèñíîâêè
Óðàõóâàííÿ ïðè ðîçðàõóíêó ô³íàíñîâîãî íîðìàòèâó áþ-

äæåòíî¿ çàáåçïå÷åíîñò³ ³íâåñòèö³éíî¿ ñêëàäîâî¿ äîçâîëèòü 
ñòâîðèòè óìîâè äëÿ:

– ïîñèëåííÿ âçàºìîçâ’ÿçêó ì³æ ñîö³àëüíî–åêîíîì³÷íèì 
òà áþäæåòíèì ïëàíóâàííÿì àäì³í³ñòðàòèâíî–òåðèòîð³àëü-
íèõ îäèíèöü;

– çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é â åêîíîì³êó ðåã³îíó ³ ðîçâèòîê ï³ä-
ïðèºìíèöòâà;

– çðîñòàííÿ åêîíîì³÷íîãî ïîòåíö³àëó òåðèòîð³¿, ùî áóäå 
âïëèâàòè íà çá³ëüøåííÿ äîõîä³â ì³ñöåâèõ áþäæåò³â òà ñêî-
ðî÷åííÿ ì³æáþäæåòíèõ òðàíñôåðò³â;

– çàáåçïå÷åííÿ ïðîâåäåííÿ á³ëüø åôåêòèâíî¿ äåðæàâíî¿ 
ïîë³òèêè ç âèð³âíþâàííÿ åêîíîì³÷íîãî ïîòåíö³àëó é ñîö³àëü-
íîãî ðîçâèòêó òåðèòîð³é;

– ï³äâèùåííÿ çàö³êàâëåíîñò³ ì³ñöåâî¿ âëàäè ó ïîøóêó äî-
äàòêîâèõ ðåçåðâ³â íàäõîäæåííÿ ïîäàòê³â;

– ñòâîðåííÿ óìîâè äëÿ çðîñòàííÿ âàëîâîãî ðåã³îíàëüíî-
ãî ïðîäóêòó;

– ï³äâèùåííÿ äåðæàâíèõ ì³í³ìàëüíèõ ñîö³àëüíèõ ñòàí-
äàðò³â;

– ï³äâèùåííÿ ÿêîñò³ íàäàííÿ ñóñï³ëüíèõ ïîñëóã;
– ïðèâåäåííÿ ó â³äïîâ³äí³ñòü ôàêòè÷íèõ âèäàòê³â íà ñîö³-

àëüíó ñôåðó ó êîæíîìó ðåã³îí³ äî ðåàëüíèõ ïîòðåá;
– ñòèìóëþâàííÿ ì³ñöåâî¿ âëàäè äî ïðîâåäåííÿ çàõîä³â, 

ñïðÿìîâàíèõ íà çá³ëüøåííÿ ïîäàòêîâèõ íàäõîäæåíü òà ðîç-
âèòêó ï³äïðèºìíèöüêîãî ñåêòîðó.
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Ðåãóëþâàííÿ ðèíêó êàï³òàëó â çàðóá³æíèõ êðà¿íàõ: 
äîñâ³ä äëÿ ðîçâèòêó ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè

Íàâåäåí³ îñíîâí³ íàïðÿìè çä³éñíåííÿ ðåãóëþâàííÿ ì³æíàðîäíîãî ³íâåñòóâàííÿ íà îñíîâ³ óçàãàëüíåííÿ áàãàòîâ³êîâîãî 
ñâ³òîâîãî äîñâ³äó åêñïîðòó òà ³ìïîðòó êàï³òàëó â ì³æíàðîäí³é åêîíîì³ö³. Ðîçãëÿíóòî çàõîäè ç ë³áåðàë³çàö³¿ âåäåííÿ çî-
âí³øíüîåêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ çä³éñíåííÿ êîíòðîëþ çà ðóõîì êàï³òàëó. Äîâåäåíî, ùî îäíèì 
ç âàæëèâèõ ìåõàí³çì³â ðåãóëþâàííÿ ³íîçåìíèõ ïîçè÷êîâèõ êàï³òàë³â º ðåãóëþâàííÿ âàëþòíèõ êóðñ³â.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ãëîáàë³çàö³ÿ, ô³íàíñîâà ñèñòåìà, ³íòåãðàö³ÿ, êàï³òàë, ô³íàíñè, ³íâåñòèö³¿, êðåäèòè, ðèíîê.



ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÀÑÏÅÊÒÈ ÑÓ×ÀÑÍÎ¯ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ

21Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 2 (177)/2016

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ô³íàíñîâà ãëîáàë³çàö³ÿ âïëèâàº 
íà ì³æíàðîäí³ ³íâåñòèö³¿, ì³æíàðîäíó êîíêóðåíö³þ, ïîâåä³íêó 
êîìïàí³é, ³íâåñòîð³â, áàíê³â òà ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â, 
ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ îðãàí³çàö³é. Äóæå âàæëèâèì äëÿ 
êðà¿í, ÿê³ ïðàãíóòü ñêîð³øî¿ ³íòåãðàö³¿ ó ñâ³òîâèé ãîñïîäàð÷èé 
êîìïëåêñ, º âèâ÷åííÿ îñîáëèâîñòåé ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî 
ðèíêó â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ – åêîíîì³÷íî¿ â ö³ëîìó ³ ô³íàí-
ñîâî¿ çîêðåìà. Çðîñòàþ÷à âçàºìîçàëåæí³ñòü êðà¿í, ³íòåíñè-
ô³êàö³ÿ ì³æíàðîäíîãî îáì³íó òîâàðàìè, ïîñëóãàìè òà êàï³òà-
ëîì ïðèâîäèòü äî ïîÿâè íîâèõ òåíäåíö³é ó ñôåð³ ô³íàíñîâèõ 
â³äíîñèí. Òîìó âàæëèâèì íàïðÿìîì º ðîçðîáêà åôåêòèâíî¿ 
íàö³îíàëüíî¿ ïîë³òèêè â îáëàñò³ ô³íàíñ³â.

Ì³æíàðîäíà ô³íàíñîâà ³íòåãðàö³ÿ íà òåïåð³øí³é ÷àñ – íå-
äîñòàòíüî âèâ÷åíå ÿâèùå, òîìó äîñë³äæåííÿ ó ö³é îáëàñ-
ò³ äóæå âàæëèâ³ òà âèêëèêàþòü âåëèêèé ³íòåðåñ. Åêîíîì³êà 
Óêðà¿íè ãîñòðî â³ä÷óâàº ïîòðåáó â êàï³òàë³, àëå ñòàíîâëåííÿ 
âëàñíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó â³äáóâàºòüñÿ ïîâ³ëüíî, íåð³âíî-
ì³ðíî ³ ñóïåðå÷ëèâî. Òîìó â³ä òîãî, íàñê³ëüêè øâèäêî òà ÿê³ñ-
íî Óêðà¿íà áóäå ³íòåãðîâàíà ó ñâ³òîâèé ô³íàíñîâèé ïðîñò³ð, 
çàëåæèòü ¿¿ ÷àñòêà ó ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ïîòîêàõ, îáñÿãó çà-
ëó÷åíèõ äî åêîíîì³êè ³íâåñòèö³é.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Äîñë³-
äæåííþ ïðîáëåì ôîðìóâàííÿ íàö³îíàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³-
òèêè â óìîâàõ ³íòåãðàö³¿ Óêðà¿íè äî ñâ³òîâîãî ðèíêó êàï³òà-
ëó ïðèñâÿ÷åíî ðîáîòè íàóêîâö³â: Â. Ãåéöÿ, Äæ.Ê. Âàí Õîðíà, 
Ë. Âàëüðàñà, Ä. Åäì³ñòåðà, Î. Æóðàâñüêî¿, Äæ. Êåéíñà, Â. Ïà-
õîìîâà, Ì. Ïîðòåðà, Ì. Ñàâëóêà, Â. Ñ³äåíêà, Ñ. Ô³øåðà òà ³í.

Îäíàê, íåçâàæàþ÷è íà çäîáóòêè íàóêîâî¿ äóìêè ùîäî ïåð-
ñïåêòèâíèõ ìîæëèâîñòåé ì³æíàðîäíî¿ ³íòåãðàö³¿, ñòàí åêî-
íîì³÷íî¿ ïðàêòèêè â Óêðà¿í³ ñâ³ä÷èòü ïðî íåîáõ³äí³ñòü ïî-
äàëüøèõ äîñë³äæåíü ç ïèòàíü ì³æíàðîäíîãî ³íòåãðóâàííÿ.

Ìåòà ñòàòò³ – âèêîðèñòàííÿ çàðóá³æíîãî äîñâ³äó ðåãóëþ-
âàííÿ ðèíêó êàï³òàëó ó ôîðìóâàíí³ òà ðîçâèòêó ô³íàíñîâî¿ 
ñèñòåìè Óêðà¿íè.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ðîçâèòîê ñâ³òîâîãî ô³-
íàíñîâîãî ðèíêó ñïðèÿº ïîñèëåííþ âçàºìîçàëåæíîñò³ òà 

âçàºìîä³¿ ÿê ï³äñèñòåì ñâ³òîâîãî ãîñïîäàðñòâà, òàê ³ îêðåìèõ 
êðà¿í. Êîæíà êðà¿íà ç ðèíêîâîþ åêîíîì³êîþ ìàº âëàñíå íà-
ö³îíàëüíå çàêîíîäàâñòâî ùîäî ðåãóëþâàííÿ ³íîçåìíèõ ³í-
âåñòèö³é. Çàêîíè ïðî ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿ ôîðìóþòü ïðàâîâå 
ïîëå åêñïîðòó òà ³ìïîðòó êàï³òàëó [2]. Âîíè, íàïðèêëàä, ïå-
ðåäáà÷àþòü äîëüîâó ó÷àñòü ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â ó çàñíó-
âàíí³ ñï³ëüíèõ ï³äïðèºìñòâ, ðåãóëþþòü ïîðÿäîê ïðèäáàííÿ 
³íîçåìíèìè ³íâåñòîðàìè «ïàïåðîâèõ àêòèâ³â» ó êðà¿í³–ðå-
öèï³ºíò³ ç âèçíà÷åííÿì ÷àñòêè öèõ àêòèâ³â ó ï³äïðèºìñòâàõ–
åì³òåíòàõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Íàö³îíàëüíå çàêîíîäàâñòâî ðåãó-
ëþº ïîðÿäîê ïðèäáàííÿ ³íîçåìíèìè ³íâåñòîðàìè îáë³ãàö³é 
äåðæàâíî¿ ïîçèêè. Â íàö³îíàëüíîìó çàêîíîäàâñòâ³ ïðî ³íî-
çåìí³ ³íâåñòèö³¿ ïåðåäáà÷àºòüñÿ ðåæèì çàñíóâàííÿ òà ôóíê-
ö³îíóâàííÿ ï³äïðèºìñòâ ïîâí³ñòþ ç ³íîçåìíèìè àêòèâàìè. 
Ïðàâîâ³ íîðìè, ùî íèìè êåðóºòüñÿ áóäü–ÿêà êðà¿íà ðèíêî-
âî¿ åêîíîì³êè, âèìàãàþòü äîòðèìàííÿ öèõ íîðì ³íîçåìíè-
ìè ³íâåñòîðàìè ïðè çàñíóâàíí³ äî÷³ðí³õ ï³äïðèºìñòâ, ô³ë³é, 
ïðåäñòàâíèöòâ òîùî. Çã³äíî ç ³ñíóþ÷èìè ó êðà¿íàõ çàêîíà-
ìè ïðî ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿ ïåðåäáà÷àþòüñÿ óìîâè ïðèäáàí-
íÿ ïðàâ òà ñïîñîá³â êîðèñòóâàííÿ çåìåëüíèìè ä³ëÿíêàìè, íà 
ÿêèõ çíàõîäÿòüñÿ ³íîçåìí³ ï³äïðèºìñòâà ÷è ³íø³ îá’ºêòè, ùî 
çíàõîäÿòüñÿ ó âëàñíîñò³ íåðåçèäåíò³â.

Çàêîíîäàâñòâî áàãàòüîõ êðà¿í ïðî ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿ ïå-
ðåäáà÷àº ìîæëèâó ó÷àñòü ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â ó ðîçäåð-
æàâëåíí³ òà ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ. Çàêîíàìè 
ïåðåäáà÷åíà òàêîæ ó÷àñòü ³íîçåìíèõ ïðîìèñëîâèõ ï³äïðè-
ºìö³â, áàíê³â òîùî â ä³ÿëüíîñò³ â³ëüíèõ åêîíîì³÷íèõ çîí, ùî 
çíàõîäÿòüñÿ íà òåðèòîð³¿ êðà¿íè–ðåöèï³ºíòà. Çàêîíîäàâñòâî 
ïðî ³íâåñòèö³¿ ïåðåäáà÷àº íàäàííÿ ³íîçåìíèì ³íâåñòîðàì 
ïåâíèõ ï³ëüã, ÿêùî â öüîìó º åêîíîì³÷íà äîö³ëüí³ñòü, àáî æ, 
íàâïàêè, ïîçáàâëåííÿ ¿õ òèõ ÷è ³íøèõ ï³ëüã ÷è ïð³îðèòåò³â.

Íà îñíîâ³ óçàãàëüíåííÿ áàãàòîâ³êîâîãî ñâ³òîâîãî äîñâ³äó 
åêñïîðòó òà ³ìïîðòó êàï³òàëó â ì³æíàðîäí³é åêîíîì³ö³ â³äïðà-
öüîâàí³ òà çàãàëüíîïðèéíÿò³ íîðìè ðåãóëþâàííÿ ïîòîê³â ³ ³í-
âåñòèö³é. Ðåãóëþâàííÿ ì³æíàðîäíîãî ³íâåñòóâàííÿ çä³éñíþ-
ºòüñÿ çà òàêèìè íàïðÿìàìè:
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– ñïðèÿííÿ ñï³âðîá³òíèöòâó â ãàëóç³ ì³æíàðîäíîãî ³íâåñ-
òóâàííÿ íà áàãàòîñòîðîíí³é îñíîâ³;

– çä³éñíåííÿ ì³æíàðîäíîãî ³íâåñòóâàííÿ íà äâîñòîðîíí³é 
îñíîâ³;

– ðîçðîáêà òà ðåàë³çàö³ÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè â êðà¿íàõ, 
ùî çàëó÷àþòü ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿;

– ñïðèÿííÿ ³íîçåìíèì ³íâåñòîðàì ó êðà¿íàõ–ðåöèï³ºíòàõ 
[1, ñ. 466].

Êðà¿íè ïðîäîâæóþòü ââîäèòè â ä³þ íîâå çàêîíîäàâñòâî ³ 
íîðìè ðåãóëþâàííÿ, ùîá çðîáèòè ñâ³é ³íâåñòèö³éíèé êë³ìàò 
á³ëüø ïðèâàáëèâèì äëÿ ³íâåñòîð³â.

Íà ðåã³îíàëüíîìó é ãëîáàëüíîìó ð³âíÿõ áóëè óêëàäå-
í³ é ì³æíàðîäí³ ³íâåñòèö³éí³ óãîäè. Ð³çí³ ì³æíàðîäí³ óãîäè, ÿê 
ïðàâèëî, ñòàþòü á³ëüø ñêëàäíèìè é êîìïëåêñíèìè ïî çì³ñòó, 
³ â íèõ âñå ÷àñò³øå âíîñÿòüñÿ ïîâ’ÿçàí³ ç ³íâåñòèö³ÿìè ïîëî-
æåííÿ, ÿê³ ñòîñóþòüñÿ íåðîçãëÿíóòèõ ðàí³øå ïèòàíü. Îäíî-
÷àñíî ç³ çá³ëüøåííÿì ÷èñëà ì³æíàðîäíèõ ³íâåñòèö³éíèõ óãîä 
÷àñò³øàþòü ³ ñóïåðå÷êè ì³æ ³íâåñòîðàìè ³ äåðæàâàìè.

Ïðîòå ÿê ãëîáàë³çàö³ÿ åêîíîì³êè, òàê ³ ô³íàíñîâà ãëîáàë³çà-
ö³ÿ, à âîäíî÷àñ ³ ë³áåðàë³çàö³ÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â â³äáóâàºòüñÿ 
âêðàé íåð³âíîì³ðíî. À â³äòàê ³ òåìïè òà ìàñøòàáè ë³áåðàë³çà-
ö³¿ ðàõóíê³â ðóõó êàï³òàëó ñâîºþ ÷åðãîþ äèôåðåíö³þþòü ÿê ì³æ 
îêðåìèìè êðà¿íàìè, òàê ³ ì³æ ðåã³îíàìè ì³æíàðîäíî¿ åêîíîì³êè.

Á³ëüø³ñòü êðà¿í, ó òîìó ÷èñë³ êðà¿í òðàíçèòèâíî¿ åêîíîì³êè, 
âïðîâàäèëè ó ñåáå ðåæèì âàëþòíî¿ êîíâåðòîâàíîñò³ ïî ðà-
õóíêàõ ðóõó êàï³òàëó. ²íø³ «ïîðîãîâ³ êðà¿íè», çîêðåìà Àðãåí-
òèíà, Êîñòà–Ð³êà, Ñàëüâàäîð, ßìàéêà, Ñ³íãàïóð, Òðèí³äàä ³ 
Òîáàãî, Âåíåñóåëà, à ç ÷èñëà íîâèõ íåçàëåæíèõ êðà¿í – Êèð-
ãèçüêà Ðåñïóáë³êà, â³äêðèëè âàæëèâ³ ñòàòò³ ñâî¿õ ðàõóíê³â ðó-
õó êàï³òàëó çà îäíîðàçîâèìè çàêîíîäàâ÷èìè àêòàìè.

Â äîäàòîê äî ë³áåðàë³çàö³¿ îïåðàö³é ïî ðàõóíêàõ ðóõó êà-
ï³òàëó òà âïðîâàäæåííÿ çà öèìè ðàõóíêàìè êîíâåðòîâàíîñ-
ò³ âàëþò áàãàòüìà êðà¿íàìè áóëè âæèò³ òàêîæ ³íø³ çàõîäè ç 
ë³áåðàë³çàö³¿ çîâí³øíüîåêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³. Éäåòüñÿ, çî-
êðåìà, ïðî ë³áåðàë³çàö³þ íîðìàòèâíî–ïðàâîâèõ ñèñòåì ðå-
ãóëþâàííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é. Ó ðåçóëüòàò³ á³ëüø³ñòü ç öèõ 
êðà¿í ñòàëè äîñèòü ïðèâàáëèâèìè äëÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â. 
Òîìó â 90–ò³ ðîêè ïðèâàòí³ êàï³òàëè, çîêðåìà ó ôîðì³ ïðÿ-
ìèõ ³íâåñòèö³é, àêòèâíî ïî÷àëè íàäõîäèòè äî êðà¿í, ùî ðîç-
âèâàþòüñÿ, òà äî êðà¿í ïåðåõ³äíî¿ åêîíîì³êè.

Ïåâí³ ïåðåäóìîâè äëÿ ôîðìóâàííÿ ìåõàí³çì³â ðåãóëþâàííÿ 
ïîòîê³â ïðèâàòíîãî êàï³òàëó, çîêðåìà ó ôîðì³ áàíê³âñüêèõ ïî-
çèê òà êðåäèò³â, â³ä³ãðàëè ðåôîðìè, ùî â 90–õ ðîêàõ â³äáóëèñÿ 
â áàãàòüîõ êðà¿íàõ ó áàíê³âñüê³é ñôåð³. Éäåòüñÿ ïåðåäóñ³ì ïðî 
ïðèéíÿòòÿ òà çàáåçïå÷åííÿ íàëåæíîãî êîíòðîëþ çà äîòðèìàí-
íÿì ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³. Çðàçêîì òà-
êèõ ñòàíäàðò³â ìîæóòü áóòè ð³çí³ óãîäè, ùî ðîçðîáëåí³ Êîì³òåòîì 
ç ðåãóëþâàííÿ áàíê³â, òà ïðàêòèêà áàíê³âñüêîãî íàãëÿäó Áàíêó 
ì³æíàðîäíèõ ðîçðàõóíê³â, ÿê³ â³äîì³ ÿê Áàçåëüñüê³ ñòàíäàðòè.

Íàä³éí³ñòü òà áåçïåêà áàíê³âñüêèõ ñèñòåì êðà¿í íàáóâàº 
îñîáëèâî¿ àêòóàëüíîñò³ â óìîâàõ íåñòàá³ëüíîñò³ ì³æíàðîäíèõ 
ïîòîê³â êàï³òàëó. Òîìó ïîñòàº ïðîáëåìà óâ’ÿçêè áàíê³âñüêîãî 
ðåãóëþâàííÿ ç íàö³îíàëüíèìè ñòðàòåã³ÿìè ë³áåðàë³çàö³¿ îïå-
ðàö³é ç ðîçðàõóíê³â ðóõó êàï³òàëó.

Â åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ âêàçóºòüñÿ íà ö³ëó íèçêó àðãóìåí-
ò³â íà êîðèñòü ââåäåííÿ êîíòðîëþ çà ïîòîêàìè êàï³òàë³â [3]. 
Åôåêòèâí³ñòü êîíòðîëþ çà ðóõîì êàï³òàëó îö³íþºòüñÿ ç ïî-
ãëÿäó éîãî âïëèâó íà ïîòîêè êàï³òàëó ³ äîñÿãíåííÿ òàêèõ ö³ëåé 

åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè, ÿê ï³äòðèìàííÿ ñòàá³ëüíîñò³ âàëþòíîãî 
êóðñó çà ðàõóíîê çàáåçïå÷åííÿ á³ëüøî¿ íåçàëåæíîñò³ ãðîøî-
âî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ÷è çáåðåæåííÿ âíóòð³øíüî¿ ìàêðîå-
êîíîì³÷íî¿ ³ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³. ßêùî çàõîäè êîíòðîëþ 
åôåêòèâí³, ïîòîêè êàï³òàëó áóäóòü ìåíø ÷óòëèâèìè äî âíó-
òð³øí³õ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, ÿê³ ìîæóòü áóòè ó òàêîìó âèïàä-
êó îð³ºíòîâàí³ âëàäîþ íà âíóòð³øí³ åêîíîì³÷í³ çàâäàííÿ [4].

Êîíòðîëü çà ïîòîêàìè êàï³òàëó íå ñë³ä ðîçãëÿäàòè ÿê ³äå-
àëüíèé ³íñòðóìåíò ïðóäåíö³àëüíî¿ ïîë³òèêè, îñê³ëüêè â³í ÷àñòî 
ââîäèòüñÿ ³ ìîäèô³êóºòüñÿ â ³íòåðåñàõ äîñÿãíåííÿ ìàêðîåêî-
íîì³÷íèõ, à íå ì³êðîåêîíîì³÷íèõ ö³ëåé, íàïðèêëàä, â óìîâàõ ïî-
íèæóþ÷îãî òèñêó íà âàëþòí³ êóðñè (Áðàçèë³ÿ â ïåð³îä Ìåêñèêàí-
ñüêî¿ òà Àç³éñüêî¿ êðèçè, ×èë³ ³ Êîëóìá³ÿ â ïåð³îä Àç³éñüêî¿ êðèçè). 
Äîñâ³ä íèçêè êðà¿í (íàïðèêëàä, Áðàçèë³¿ ³ Òà¿ëàíäó) ñâ³ä÷èòü ïðî 
òå, ùî âèêîðèñòàííÿ êîíòðîëþ çà ïðèïëèâîì êàï³òàëó ìîæå íå 
äîñÿãàòè ö³ëåé äîâãîñòðîêîâîãî çàõèñòó â³ä çâîðîòíîãî ðóõó êà-
ï³òàëó, ÿêùî âîíî íå ñóïðîâîäæóºòüñÿ íåîáõ³äíèì êîðèãóâàííÿì 
ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè ³ çì³öíåííÿì ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè.

Îäíèì ç âàæëèâèõ ìåõàí³çì³â ðåãóëþâàííÿ ³íîçåìíèõ ïî-
çè÷êîâèõ êàï³òàë³â º ðåãóëþâàííÿ âàëþòíèõ êóðñ³â. Ð³çí³ âèäè 
âàëþòíèõ ðåæèì³â, ùî ìîæóòü âñòàíîâëþâàòèñü öåíòðàëü-
íèìè áàíêàìè â ò³é ÷è ³íø³é åêîíîì³÷í³é ñèòóàö³¿, ñòâîðþþòü 
ïåâí³ ñòèìóëè äëÿ ïîòåíö³éíèõ ïîçè÷àëüíèê³â ³íîçåìíîãî 
êîðîòêîñòðîêîâîãî êàï³òàëó.

Ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó ïîòî÷íîãî ðàõóíêó ïëàò³æíîãî áà-
ëàíñó ÑØÀ çä³éñíþºòüñÿ øëÿõîì åì³ñ³¿ äåðæàâíèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â, â ÿê³ ³íâåñòóþòü äîëàðîâ³ ðåçåðâè îñíîâí³ òîðãî-
âåëüí³ ïàðòíåðè ÑØÀ, ùî ôàêòè÷íî º âèìóøåíèì ³íâåñòó-
âàííÿì â àìåðèêàíñüêó åêîíîì³êó. Çä³éñíþºòüñÿ ³íòåíñèâíå 
íàãðîìàäæåííÿ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â ó äîëàðàõ ÑØÀ â îñíî-
âíèõ êðà¿íàõ–åêñïîðòåðàõ (Êèòàé, Òàéâàíü, ßïîí³ÿ, Ðîñ³ÿ òà 
³í.), ÿê³ â áàãàòüîõ êðà¿íàõ âæå ïåðåâèùèëè ðîçì³ðè äîñòàò-
íîñò³ äëÿ îáñëóãîâóâàííÿ çîâí³øí³õ çîáîâ’ÿçàíü.

Òîìó íàãðîìàäæåííÿ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â º âèìóøåíèì äëÿ 
çâ’ÿçóâàííÿ íàäëèøêó âàëþòíèõ íàäõîäæåíü òà ñòðèìóâàí-
íÿ íåáåçïåêè ðåâàëüâàö³¿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè. Øòó÷íå ï³ä-
òðèìóâàííÿ êóðñ³â âàëþò îñíîâíèõ òîðãîâåëüíèõ ïàðòíåð³â 
ÑØÀ – ßïîí³¿ (çà ðàõóíîê ìàñøòàáíèõ âàëþòíèõ ³íòåðâåí-
ö³é), Êèòàþ òà ðÿäó ³íøèõ àç³àòñüêèõ êðà¿í (çà ðàõóíîê ðåãó-
ëüîâàíî–ô³íàíñîâîãî êóðñó þàíÿ òà ³íøèõ âàëþò), à òàêîæ 
âèìóøåíå çíà÷íå ï³äâèùåííÿ êóðñó ºâðî ùîäî äîëàðà ÑØÀ 
³ çáåðåæåííÿ ö³º¿ òåíäåíö³¿ ó ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ 
– âñ³ ö³ ïðîöåñè âåäóòü äî íàêîïè÷åííÿ ïîòåíö³àëó ³ñòîòíèõ 
çì³í êóðñ³â äëÿ çáàëàíñóâàííÿ âàëþòíî¿ ð³âíîâàãè.

Äëÿ Óêðà¿íè ìîæëèâ³ íåãàòèâí³ çîâí³øí³ øîêè. Çàðóá³æí³ àíà-
ë³òèêè ïðîãíîçóþòü ó ðàç³ ïðîäîâæåííÿ òåíäåíö³¿ çíà÷íî¿ òà 
øâèäêî¿ äåâàëüâàö³¿ äîëàðà òà îäíî÷àñíîãî ï³äâèùåííÿ êóðñó 
ºâðî, à òàêîæ ³ñòîòíî¿ ðåâàëüâàö³¿ êóðñ³â âàëþò àç³àòñüêèõ êðà-
¿í, ïåðø çà âñå Êèòàþ, ùî º çíà÷íèì òîðãîâåëüíèì ïàðòíåðîì 
Óêðà¿íè. Îäíàê çíà÷íà äåâàëüâàö³ÿ äî ºâðî õî÷ ³ ñïðèÿº ï³äâè-
ùåííþ çîâí³øíüî¿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ óêðà¿íñüêèõ òîâà-
ð³â íà ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ, ïðîòå ïîñòóïîâî íàáóâàº íåãàòèâ-
íèõ ðèñ ùîäî ³íøèõ ÷èííèê³â âïëèâó íà åêîíîì³êó. Íàñàìïåðåä 
öå ñòîñóºòüñÿ ïîäîðîæ÷àííÿ òîâàð³â, ³ìïîðòîâàíèõ ç ªâðîïè [5].

Âàæëèâå çíà÷åííÿ äëÿ çàëó÷åííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é 
ìàº ïîñë³äîâíå ïðîâåäåííÿ ïîë³òèêè ïðèâàòèçàö³¿. Ïðè íà-
ÿâíîñò³ ñïðèÿòëèâèõ óìîâ ïðèâàòèçàö³¿ ³íîçåìí³ ³íâåñòîðè ³ç 
çàö³êàâëåí³ñòþ áåðóòü ó÷àñòü ó òåíäåðàõ ç êóï³âë³ òèõ ÷è ³í-
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øèõ ïðîìèñëîâèõ òà åíåðãåòè÷íèõ îá’ºêò³â, îñîáëèâî òèõ ç 
íèõ, ùî ìàþòü ñòðàòåã³÷íå çíà÷åííÿ. Ñïðèÿþòü çàëó÷åííþ â 
êðà¿íó ³íîçåìíîãî êàï³òàëó çîáîâ’ÿçàííÿ, ùî ¿õ áåðóòü íà ñå-
áå êðà¿íè, ÿê³ âñòóïàþòü ó Ñâ³òîâó îðãàí³çàö³þ òîðã³âë³ (ÑÎÒ).

Â óìîâàõ ñó÷àñíîãî âèñîêîãî ð³âíÿ ðîçâèòêó ñâ³òîâîãî ³í-
âåñòèö³éíîãî ïðîöåñó äëÿ çàëó÷åííÿ ³íîçåìíîãî êàï³òà-
ëó âàæëèâèìè º äâîñòîðîíí³ òà áàãàòîñòîðîíí³ ³íâåñòèö³éí³ 
óãîäè. Âñ³ âèäè ïîòîê³â ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â âèìàãàþòü íà-
ãàëüíîãî óêëàäàííÿ ãëîáàëüíî¿ óãîäè ùîäî ïðàâèë ³íâåñòó-
âàííÿ òà ðåãóëþâàííÿ òðàíñêîðäîííîãî ðóõó êàï³òàëó.

Çíà÷íèé âíåñîê ó ôîðìóâàííÿ ìåõàí³çìó ðåãóëþâàííÿ òðàí-
ñêîðäîííèõ ïîòîê³â êàï³òàëó çðîáèëè Îðãàí³çàö³ÿ Îá’ºäíàíèõ Íà-
ö³é òà ï³äïîðÿäêîâàí³ ¿é åêîíîì³÷í³ îðãàí³çàö³¿ òà êîìïàí³¿. Éäåòüñÿ, 
çîêðåìà, ïðî Åêîíîì³÷íó ³ Ñîö³àëüíó ðàäó (ÅÊÎÑÎÐ), Ñâ³òîâó îðãà-
í³çàö³þ òîðã³âë³ (ÑÎÒ), Îðãàí³çàö³þ åêîíîì³÷íîãî ñï³âðîá³òíèöòâà ³ 
ðîçâèòêó (ÎÅÑÐ), ì³æíàðîäí³ ô³íàíñîâ³ òà êðåäèòí³ îðãàí³çàö³¿.

Âèñíîâêè
Òàêèì ÷èíîì, óïðîäîâæ ö³ëîãî ðÿäó äåñÿòèð³÷, îñîáëè-

âî ïî÷èíàþ÷è ç 60–õ ðîê³â XX ñò., ì³æíàðîäíîþ ïðàêòèêîþ 
ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³êè ñôîðìîâàí³ â³äïîâ³äí³ äâî– òà áà-
ãàòîñòîðîíí³ óãîäè òà ³íø³ ì³æíàðîäíî–ïðàâîâ³ íîðìè ðå-
ãóëþâàííÿ ³íâåñòèö³é. Ö³ íîðìè áóëè ³ìïëåìåíòîâàí³ íà íà-
ö³îíàëüíîìó ð³âí³ áàãàòüîõ êðà¿í, â ðåçóëüòàò³ ÷îãî â íàø ÷àñ 
ïðàêòè÷íî â êîæí³é êðà¿í³ ç ðèíêîâîþ åêîíîì³êîþ ³ñíóº âëàñ-
íå íàö³îíàëüíå çàêîíîäàâñòâî, ÿêå ðåãëàìåíòóº òà ðåãóëþº 
ïðàâèëà çàëó÷åííÿ òà ôóíêö³îíóâàííÿ ³íîçåìíèõ êàï³òàë³â.

Çàðóá³æí³ àíàë³òèêè ïðîãíîçóþòü ìîæëèâ³ íåãàòèâí³ çîâí³ø-
í³ øîêè äëÿ Óêðà¿íè ó ðàç³ ïðîäîâæåííÿ òåíäåíö³¿ çíà÷íî¿ òà 

øâèäêî¿ äåâàëüâàö³¿ äîëàðà òà îäíî÷àñíîãî ï³äâèùåííÿ êóðñó 
ºâðî, à òàêîæ ³ñòîòíî¿ ðåâàëüâàö³¿ êóðñ³â âàëþò àç³àòñüêèõ êðà-
¿í. Îäíàê çíà÷íà äåâàëüâàö³ÿ äî ºâðî õî÷ ³ ñïðèÿº ï³äâèùåí-
íþ çîâí³øíüî¿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ óêðà¿íñüêèõ òîâàð³â íà 
ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ, ïðîòå ïîñòóïîâî íàáóâàº íåãàòèâíèõ ðèñ 
ùîäî ³íøèõ ÷èííèê³â âïëèâó íà åêîíîì³êó. Íàñàìïåðåä öå ñòî-
ñóºòüñÿ ïîäîðîæ÷àííÿ òîâàð³â, ³ìïîðòîâàíèõ ç ªâðîïè.

Åôåêòèâí³ñòü êîíòðîëþ çà ðóõîì êàï³òàëó îö³íþºòüñÿ ç 
òî÷êè çîðó éîãî âïëèâó íà ïîòîêè êàï³òàëó ³ äîñÿãíåííÿ òà-
êèõ ö³ëåé åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè, ÿê ï³äòðèìàííÿ ñòàá³ëüíîñò³ 
âàëþòíîãî êóðñó çà ðàõóíîê çàáåçïå÷åííÿ á³ëüøî¿ íåçàëåæ-
íîñò³ ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ÷è çáåðåæåííÿ âíóòð³ø-
íüî¿ ìàêðîñêîï³÷íî¿ ³ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³.
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