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Розглядається ефект «раптових зупинок» зовнішніх потоків 

капіталу. Акцентується увага на його основних чинниках – фіксо-
ваному валютному курсі, відтоках капіталів, виникненні валютно-
фінансових криз. Розглядається історичний контекст досліджен-
ня проблеми та обґрунтовується першість М.Туган-Барановсь-
кого в описі ефекту. 
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Туган-Барановський Михайло Іванович (M.I.Tugan-Baranovs-

ky) (1865–1919 рр.) – видатний український вчений, автор теорії 
економічних циклів і нового напряму в теорії кооперації, перший 
міністр фінансів України, один з творців Української академії наук 
та її академік. У своїй магістерській роботі «Промислові кризи в 
сучасній Англії, їхні причини і вплив на народне життя» (1894 р.) 
[1], здійснив внесок у світову науку, який важко переоцінити і сьо-
годні. Ця робота поклала початок системним дослідженням еко-
номічних циклів у світі. Вона сформувала нове русло, в яке у по-
дальшому влилися теорії циклічності, інновацій, підприємництва 
та конкуренції, еволюційної економіки, інноваційних систем та ін. 

У роботі М.Туган-Барановського серед багатьох факторів, 
які викликають періодичні кризи, одним із ключових визначено 
затримку потоків фінансового капіталу. Відповідаючи на питання 
про механізми, що викликають цю затримку, Артур Шпітгоф 
(A.Spiethoff), висловив думку про роль наукових винаходів, що 
періодично «притягують» капітали [2]. А Йозеф Шумпетер 
(J.Schumpeter), дискутуючи з ним, наполягав на ролі кругообігу 
капіталів, підприємництві, кредиті і ставці процента, творчому 
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руйнуванні, прийшовши до створення теорії інновації [3; 4, с.7, 
87–88]. Однак і по сьогоднішній день у роботі М.Туган-
Барановського [1] залишилося багато непоміченого дослідника-
ми. Серед такого опинився й описаний вченим економічний 
ефект, який у подальшому дістав назву «ефекту раптової зу-
пинки» (зовнішніх) потоків капіталів. Цей ефект є предметом на-
шого розгляду в статті. 

Будучи одним з найнебезпечніших явищ, що викликають  
раптові валютно-фінансові кризи практично у всіх країнах з рин-
ками, що розвиваються, ефект раптової зупинки капіталів нако-
чується швидко і потужно, як приливна хвиля. Він супроводжу-
ється такими явищами [5]: 

 раптовим і швидким падінням валютних курсів; 
 лусканням інвестиційних бульбашок і банкрутством кор-

порацій; 
 зупинкою кредитування економіки, різким уповільненням 

ділової активності та дефляційними спіралями; 
 «набігами» вкладників на банки; 
 зростанням т. зв. «поганих» активів та боргів (і корпора-

тивних, і державних); 
 падінням обсягів: промислового виробництва, ВВП, спо-

живання, експортно-імпортних операцій, торгівлі; 
 банкрутствами і зупинками систем. 
Ефект раптової зупинки потоків капіталів часто порівнюють з 

«чорним лебедем» [6]. Виникає природне запитання, – чому при 
такій великій кількості яскраво виражених негативних проявів цей 
ефект виявився непоміченим дослідниками у праці М.І.Туган-
Барановського протягом, загалом, тривалого часу? На наш пог-
ляд причин цьому було декілька. 

По-перше, в цьому процесі визнання багато чого залежало 
від послідовників. Хоча М.Туган-Барановський описав феномен і 
для внутрішніх, і для зовнішніх потоків капіталу, увага його сучас-
ників переважно зосередилася на проблемах уповільнення вну-
трішніх потоків. Натомість дискусія про роль зовнішніх потоків як 
фактора ефекту раптової зупинки, не рахуючи досліджень Френ-
ка Кауссіґа (F.Kaussig) [7, с.48], почалася лише наприкінці ХХ ст. 
і вже не у зв’язку з дослідженнями самого М.Туган-Барановсь-
кого, а з латиноамериканською і азіатською кризами [8]. 

Але і нині вивчення феномену виявилося досить складним. 
Його складові частини довго вивчалися окремо. Системне дослі-
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дження почалося вже в нових умовах, коли, починаючи з заключ-
ної чверті ХХ ст., у країн-лідерів з’явилася можливість встанов-
лювати плаваючий валютний курс. Це дало можливість порів-
няти реакцію економічних систем в умовах плаваючого та фік-
сованого валютних курсів [9, с.255–277] і пов’язати проблему 
ефекту з фіксованим валютним курсом. Цьому також сприяли і 
науково-дослідні роботи, що завершилися створенням моделей 
валютно-фінансових криз [10] для країн з фіксованими валют-
ними курсами. 

По-друге, як вже було зазначено, це явище більшою мірою 
виникає в економіках, що розвиваються, з фіксованими валют-
ними курсами. У XIX ст. (і на початку ХХ ст.) Золотий стандарт 
був різновидом саме такого фіксованого валютного курсу, коли 
вартості валют різних країн прив’язувалися до певної кількості 
золота. Вони формували системні умови: економічний, еволю-
ційний, історичний контексти, в рамках яких М.Туган-Барановсь-
кий написав свою працю. 

На початку ХХ ст., коли розгорнулась дискусія довкола нау-
кового відкриття М.Туган-Барановського, ера Золотого стандарту 
йшла до заходу, він піддався руйнівній кризі та напередодні Дру-
гої світової розпався. Після Другої світової війни його змінила 
Бреттон-Вудська валютна система, а створення МВФ та Світово-
го банку на деякий час відсунуло вбік згадані проблеми, пов’язані 
з Золотим стандартом та фінансуванням дефіциту платіжного 
балансу. Разом з ерою золотого стандарту завершилася і перша 
хвиля столітнього періоду періодичних промислових криз, що 
була викликана промисловою революцією і фіксованим валют-
ним курсом. 

Тобто так історично склалося, що опису ефекту раптової зу-
пинки (зовнішніх) потоків капіталу М.Туган-Барановським не було 
приділено уваги в повному обсязі, хоча він був першим, хто його 
описав комплексно. Трагедія М.Туган-Барановського була в то-
му, що він на 110 років випередив час системного дослідження 
цього руйнівного ефекту. 

Пізніше країни-лідери перейшли на плаваючий курс і фокус 
наукового мейнстріму змістився у бік макроекономічних проблем 
розвинених економік. І хоча монетаристи, наприклад, М.Фрідман 
(М.Friedman) і А.Шварц (A.Schwartz) розглядали фінансові кризи, 
фокус їхньої уваги все ж був зосереджений на оптимізації моне-
тарної політики і чинників раптових зупинок капіталу не торкався 
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[11]. Лише наприкінці ХХ – на початку XXI ст. у глобальній еко-
номіці повторилася ситуація, що викликає ефект раптових зупи-
нок. Потужний імпульс інвестиційної активності в країнах т. зв. 
«другого ешелону» привернув увагу великого міжнародного біз-
несу та інвесторів до країн Латинської Америки та Азії. В їхні 
економіки була спрямована потужна інвестиційна хвиля зовніш-
ніх потоків капіталів. До слова, економічні системи цих країн тоді 
і по сьогоднішній день характеризуються ринками, що розвива-
ються, і фіксованими валютними курсами. Разом з цим потоком 
прийшла і нова хвиля раптово виникаючих криз, що викликають-
ся зупинками потоків капіталів, їх переспрямуванням і втечею у 
зворотному напрямку. 

Нова хвиля активності в дослідженні фінансових криз поча-
лася роботами Г.Мінскі (Н.Minsky, 1972) [11] і Ч.Кіндлеберга 
(С.Kindleberger, 1978) [12]. Важливо, що в поле їхньої уваги по-
трапили характерні риси ефектів раптових зупинок, зокрема, різ-
ке падіння цін на активи, масові банкрутства у фінансовому та 
нефінансовому секторі, а також порушення діяльності валютного 
ринку. За підсумками цього періоду великий внесок у вивчення 
валютно-фінансових криз внесли Пол Кругман (P.Krugman) 
(1979) [10], нобелівський лауреат у галузі економіки, творець мо-
делі першого покоління і Моріс Обстфельд (М.Obstfeld) (1994 р.) 
[13] – автор моделі другого покоління валютно-фінансових криз. 
Роберт Флуд (R.Flood) і Петер Ґарбер (P.Garber) розвинули мо-
дель П.Кругмана, включивши до неї фактор зростання внутріш-
нього кредиту [14]. Г.Камінські (Graciela Kaminsky) і К.Райнхарт 
(Carmen Reinhart) розглянули наслідки банківської та подвійної 
криз для економіки [15] 

Групою експертів Лондонського інституту розвитку (ODI) 
[16], Міжамериканського банку розвитку (BID) [17; 18], швей-
царського банку Міжнародних розрахунків (BIS) [19], а також де-
партаменту Східної Азії та Тихоокеанського регіону Світового 
банку [20], було проведено дослідження валютно-фінансових 
криз, що виникли у 1997–1998 рр. у країнах Південно-Східної 
Азії. Свої результати вони описали в низці наукових публікацій 
2004–2008 рр. 

У контексті нашого предмета розгляду найбільший інтерес 
представили публікації Гільєрмо Кальво (Guillermo Calvo) 
(1998 р.), який описував ефекти раптових зупинок, що виклика-
ють відтоки капіталів за кордон, валютно-фінансові та банківські 
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кризи. Саме він дав назву феномену – «ефект раптових зупи-
нок» [17]. За загальним визнанням це була дуже вдала назва. 
Завдяки цьому Г.Кальво певний час вважався його першовідкри-
вачем. 

Проте Р.Донбуш встановив, що раніше (у 1928 р.) на цей 
ефект посилався американський вчений Френк Тауссіг (Frank 
Taussih). Він писав, що причиною кризи є не швидкість руху ка-
піталів, а його раптова зупинка. Раптова зупинка припливу капі-
талів, яка змінюється їх відтоком, відбувається під час зростан-
ня зовнішнього дефіциту, підвищення реального валютного  
курсу. Іншими словами, момент «раптової зупинки» настає  
в умовах кризи поточного рахунку, що пояснюється фінансу-
ванням дефіциту рахунку поточних операцій саме припливом 
капіталу [7, с.48]. 

І все ж, уважне вивчення «Промислових криз...» [1] показує, 
що даний ефект є у М.Туган-Барановського наріжним каменем  
в описі причин промислових криз Великобританії, США, а надалі 
й усієї Європи. А тому пріоритет першовідкривача має бути ви-
знано за ним. 

«Протягом усього XIX ст. Європу роздирали гострі економіч-
ні кризи, – пише Михайло Іванович, – до цього часу європейська 
економіка розвивалася відносно спокійно, без серйозних еконо-
мічних потрясінь...» [1]. Слід звернути увагу, що ці кризи за ча-
сом збіглися не тільки з періодом промислової революції, а й із 
періодом дії Золотого стандарту, фактично запровадженого Ве-
ликобританією в останньому десятилітті перед наполеонівськими 
війнами (XVIII cт.) та інституційно оформленим в Європі на по-
чатку XIX ст. Це був особливий період. Кризи хвилями прокочу-
валися по економіках Великобританії, США, а потім і по економіці 
всієї Європи. 

Як вже було зазначено, М.Туган-Барановський не вказував 
на ефект «раптових зупинок» прямо. Ефект отримав свою назву 
у ХХ ст. Однак розглядаючи механізми криз з міжнародними пе-
реливами капіталів і золота М.Туган-Барановський досить точно 
описує механізми настання раптових зупинок капіталів і криз. Він 
першим розкриває механізм гальмування не тільки внутрішніх, 
але, що важливо, і зовнішніх потоків капіталів [1]. У даному кон-
тексті він відзначав роль фінансових, грошових і зовнішньоеко-
номічних факторів. Аналізуючи статистичні дані, вчений звернув 
увагу на помітну кореляцію між кривими кількості банкрутств і 
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кількістю металевої грошової готівки. Найбільші коливання 
припадали саме на кризові роки (1825-й, 1836-й, 1847-й і т. д. аж 
до Великої депресії). 

Найважливішим чинником є золото і зміна напрямків його 
руху в міжнародній економіці в періоди цих криз. М.Туган-
Барановський неодноразово звертається до цієї теми. У його 
розповіді її розкриття проливає світло на механізми, які виклика-
ли промислові та банківські кризи. У 1839 р., – вказує М.Туган-
Барановський, – запаси золота Англійського банку досягли най-
нижчого рівня. Саме у цьому році Англія пережила важку грошо-
ву кризу. Кінець 30-х і початок 40-х років ХІХ ст. відзначалися ни-
зькими цінами, падінням експорту і великим числом банкрутств. 
Коливання вартості капіталів у різних країнах стає додатковим 
чинником переливу золота між ними. Втеча грошей (золота) і ка-
піталів до іншої країни стає причиною гальмування економіки, 
звідки вони раніше прийшли, і – кризи [1]. Враховуючи, що упові-
льнення потоків капіталів, у тому числі й їхня зупинка, втеча за 
кордон у зовнішніх економічних відносинах є головним в його  
теорії циклів, таких прикладів в аналізі багато. Вони, разом з опи-
сом інвестицій в основний капітал і коливаннями цін на основні 
конструкційні матеріали (метал), коливаннями врожайності, чер-
воною ниткою проходять через всю книгу «Промислові кризи в 
сучасній Англії, їхні причини і вплив на народне життя». Таким 
чином, опис ефекту раптових зупинок капіталу ще в кінці XIX ст. 
було здійснено М.І.Туган-Барановським. 

Дослідження М.І.Туган-Барановським механізмів гальмуван-
ня і зупинок потоків капіталів залишається актуальним. Нині у 
світі відбуваються масові валютно-фінансові кризи, що супрово-
джуються відтоком капіталів з країн з ринками, що розвиваються, 
і з падіннями валютних курсів. Тільки у 2014–2015 рр. удару та-
ких криз зазнали Китай, Індія, Туреччина, Казахстан, Азербай-
джан, Україна, Росія, Замбія, ще кількома роками раніше – прак-
тично всі країни з ринками, що розвиваються, і з фіксованими 
валютними курсами, в які раніше ці капітали увійшли інвестицій-
ними каналами [21]. 

Аналіз ефектів «раптової зупинки», що виникли в економіці 
України (2008–2009 рр.) дозволив виявити послідовність їхнього 
розвитку від підйому економіки до гострої фази кризи і посткри-
зової депресії. В узагальненому вигляді ця послідовність і умови 
для виникнення ефекту представлені в таблиці 1. 
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Таблиця 1 
Базовий сценарій розгортання фінансово-економічної кризи 

 
Етапи Індикатор, процес 

1 Фіксований курс національної валюти 
2 Велика зовнішня процентна редукція 

3 Від’ємне сальдо поточного рахунку платіжного  
балансу 

І 
(стартові 
умови) 

4 Нерівноважний, завищений валютний курс національної 
грошової одиниці 

5 Зростання грошової маси 

6 Зростання ділової активності, споживчого кредитування, 
імпорту високотехнологічної продукції (розігрів економіки) 

7 Ажіотаж на ринку нерухомості (початок формування  
«бульбашки» в будівництві) 

8 Зростання реального ефективного обмінного курсу 
(РЕОК) 

9 Зростання будівельної індустрії 

ІІ 

10 Зростання ринку високотехнологічних товарів  
імпортного походження 

11 Зростання пропозиції іноземних капіталів 

12 Зростання частки іноземного капіталу в банківській сис-
темі національної економіки 

13 Зростання зобов’язань домашніх господарств,  
особливо в іноземній валюті 

14 Зростання левериджу корпоративного сектора 

15 Стрімке зростання сукупного зовнішнього боргу переваж-
но за рахунок корпоративного сектору 

16 Зростання виробничих витрат (через зростання цін на 
ресурси, на волатильну групу товарів) 

17 Уповільнення темпів зростання будівельної індустрії 
18 Зростання індексу споживчих цін 

19 
Зростання позитивного сальдо фінансового рахунку пла-
тіжного балансу і золотовалютних резервів  
центрального банку 

ІІІ 

20 Зростання негативного сальдо поточного рахунку платіж-
ного балансу 

21 Досягнення інфляцією (індексом споживчих цін)  
пікових значень 

22 Здійснення центральним банком рестрикції 
23 Негативні очікування інвесторів IV 

24 

«Атака» на валютний курс і «раптова зупинка» зовнішніх 
потоків капіталів.  
Масова втеча з національної валюти в іноземну. 
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Продовження таблиці 1 
 

Етапи Індикатор, процес 

25 Стрімке зниження ринкового валютного курсу національ-
ної валюти  

26 Зменшення ліквідної частини валютних резервів центра-
льного банку 

27 Зниження офіційного валютного курсу національної  
валюти 

28 Різке зростання асиметрії банківської інформації 
29 Банківська паніка – «набіги» вкладників на банки 
30 Зростання т. зв. «поганих» активів банків 
31 Різке зниження обсягів кредитування 

32 Падіння рентабельності та обсягів торгівлі через внутріш-
нє «інфікування» і валютно-фінансові ризики 

33 Різкий спад обсягів промислового виробництва 

V 

34 Обвальне падіння темпів приросту ВВП 

35 Завмирання ділової активності на мінімумі (початок де-
пресії) 

36 Зниження доходів державного бюджету, зростання його 
дефіциту 

37 
Завершення процесу девальвації національної валюти і 
встановлення офіційного валютного курсу на новому,  
нижчому рівні 

38 Зростання активності на ринку державних цінних паперів, 
збільшення державного боргу 

39 Зниження експортно-імпортних операцій.  
Зниження імпорту вищими темпами, ніж експорту 

40 Зростання безробіття, збільшення соціальних  
видатків 

41 Зниження реальних доходів населення 

VI 

42 Зменшення приросту грошової маси 

 Збільшення обсягів кредитування, імпорту. 
Повернення до стартовими умовами. 

Джерело: Сценарно-поетапна модель валютно-фінансових криз: системи 
індикаторів : монографія / І.П. Макаренко, В.С. Найдьонов, О.Г. Рогожин, 
Я.В. Петраков. – К. : ПП «НВЦ «Профі», 2014. – С. 132. 

 
Аналіз реальних подій в Україні у 2008–2009 рр. відповідно 

до представленого сценарію викладено в колективній монографії 
«Сценарно-поетапна модель валютно-фінансових криз: системи 
індикаторів» (2014) [5, с.140–168]. Пропонується на основі моде-
лі та аналізу часових рядів розробляти прогноз кризової загрози 
для національної економіки.  
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Важливим висновком з аналізу теорії М.І.Туган-Барановсь-
кого та описаного ним ефекту «раптових зупинок», який Г.Кальво 
пізніше назвав Systemic sudden stops (SSS) [23] є його висока 
теоретична та практична значимість, що може бути репрезенто-
вана такими положеннями рекомендаційного характеру: 

– в економічних системах країн із ринками, що розвивають-
ся, завжди є неодмінний супутник – фіксований валютний курс 
або його різновид; для здійснення інвестиційної політики важли-
во враховувати цей чинник як базову передумову виникнення 
ефекту SSS; 

– використання особливостей реакції економічної системи 
на ефект раптових зупинок може на порядок підвищити ефектив-
ність інвестицій та знизити ризики (втрати) економіки в циклічній 
динаміці, що закладає основу для створення нових методів  
ефективної інвестиційної політики;  

– найбільш сприятливим періодом для інвестицій національ-
ного капіталу є II-й етап, (див. табл. 1), коли найкраще закладати 
економічну основу для майбутніх виробничих потужностей; на ІІІ-
му етапі, в контексті управління ризиками, треба бути вкрай обе-
режними з інвестиціями; 

– на І-му та VI-му етапах найкраще заходити з операціями 
за типом «carry trade», а на IV-му етапі, п.п. 21, 22 – виходити; 

– на V-му етапі найбільш страждають імпортери, фінансові 
корпорації та домашні господарства; в цей період виникають  
можливості використовувати національні конкурентні переваги, 
але він не найкращий для початку розбудови нерухомості. 

Знання про ефекти «раптових зупинок» розкривають нові 
можливості для створення ефективних антикризових стратегій і 
методів управління, в тому числі у валютній, грошовій та в фі-
нансовій сферах, а також на рівні корпорацій; слугують дієвим 
засобом прогнозування та моделювання довгострокового еконо-
мічного розвитку на основі інновацій.  

Ми маємо завжди пам’ятати, що першим відкрив цю нішу 
знань наш учитель, видатний вчений М.І.Туган-Барановський. 
Акцентування уваги вітчизняних та зарубіжних колег на його 
пріоритеті в дослідженні та концептуалізації чинників макроеко-
номічної нестабільності сприятиме підвищенню авторитету Укра-
їни як розвиненої цивілізованої держави. Багато сучасних вчених 
по всьому світу знають, що практично всі економічні теорії з еко-
номічної динаміки, в тому числі й інноваційні, мають своїм ідей-
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ним і фактологічним джерелом працю Михайла Івановича «Про-
мислові кризи в сучасній Англії, їхні причини і вплив на народне 
життя» (1894 р.) [1]. Але треба докладати ще більше зусиль, аби 
сприяти визнанню першості М.І.Туган-Барановського і не лише в 
питаннях «раптових зупинок» потоків капіталів, а й у розробленні 
інших актуальних проблем. 

Висновки: 
1. Опис ефекту раптових зупинок капіталу ще в кінці XIX ст. 

було здійснено М.І.Туган-Барановським (1894 р.).  
2. У різні періоди цю проблему також розглядали Ф.Кауссіґ 

(1928 р.), Г.Мінскі (1972 р.), П.Кругман (1979 р.), М.Обстфельд 
(1994 р.), Р.Флуд і П.Гарбер (1984 р.), Г.Камінські і К.Райнхарт 
(1999 р.), Г.Кальво (1999 р.) та ін. 

3. Назва феномену «ефект раптових зупинок» була дана 
Г.Кальво (1999 р.), пізніше, після доопрацювання він отримав 
назву ефект «раптових зупинок систем» (Systemic Sudden Stops) 
SSS (2009 р.). 

4. Періодично актуальна послідовність процесів, у ході роз-
гортання ефекту раптової зупинки охоплює кілька років (цикл 
Дж.Кітчина). 

5. Повернення до творчої спадщини М.І.Туган-Барановсь-
кого, його творче переосмислення відкриває нові можливості для 
прогнозування валютно-фінансових криз та ефективної антикри-
зової та інноваційної політики.  
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