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ВСТУП 
Одним із фундаментальних факторів економічного розвитку є 

капітал. Нагромадження капіталу передує якісним економічним 
змінам та підвищенню ефективності економіки в цілому. Однак 
процеси, пов’язані з нагромадженням капіталу, не є стійкими і 
тісно пов’язані з перебігом змін в економіці – трансформаційними 
економічними процесами.  

Мінливість нагромадження капіталу у національній економіці 
залежить від низки чинників, серед яких, зокрема, циклічність ро-
звитку економіки, ступень її відкритості, участь у процесах глоба-
лізації, міжнародному поділі праці, рівень багатоукладності еко-
номіки тощо. Взаємодія широкого спектра  факторів визначає ди-
наміку нагромадження капіталу та його структуру. Виключна 
роль капіталу у функціонуванні національної економіки формує 
необхідність розкриття закономірностей нагромадження капіталу 
в сучасних турбулентних економічних умовах. 

 Проблема забезпечення необхідного рівня національного на-
громадження не може бути вирішена виключно ринковими меха-
нізмами. Економічні суб’єкти  можуть впливати на цей процес 
лише у рамках власних інтересів, які не завжди збігаються з інте-
ресами суспільства. Це підтверджується динамікою показників, 
що характеризують процес нагромадження в Україні за умов не-
визначеності державної політики. Так, у період 2001-2016 років 
питома вага нагромадження у ВВП не перевищувала 28,0%, а знос 
основних засобів і нематеріальних активів у промисловості сягнув 
77,0% в 2015 р. При цьому за певних умов держава є тим 
суб’єктом, що може виступати «модератором» консолідованих 
зусиль приватних суб’єктів щодо перерозподілу фінансових ресу-
рсів для спрямування їх на потреби модернізації економіки, що є 
основною умовою нагромадження капіталу і забезпечення стійких 
темпів економічного зростання. Таким чином, економічні проце-
си, що містять компоненту економічних трансформацій, можуть 
мати деструктивний вплив на економіку країни в цілому. При то-
му, що окремо взятий економічний суб’єкт практично не в змозі 
протистояти таким викликам, що також потребує залучення дер-
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жави як координатора заходів, спрямованих на протидію цим 
явищам.  

Актуалізує дослідження процесу нагромадження капіталу бага-
тоаспектність трансформаційних процесів, яка спостерігається у 
світі на сучасному етапі розвитку глобальної економіки. Поглиб-
лення міжнародного поділу праці, перехід до постіндустріальної 
моделі функціонування світової економіки, інтеграція та глобалі-
зація спонукають до пошуку нових драйверів економічного зрос-
тання, необхідною умовою яких є нагромадження капіталу.  

Монографія складається з трьох розділів, у яких обґрунтовано 
теоретико-методологічні аспекти процесів нагромадження капіта-
лу в умовах економічних трансформацій, зокрема, деструктивних 
проявів таких змін.  

У першому розділі монографії досліджено еволюцію теоретич-
них підходів до трактування сутності нагромадження капіталу. 
Виявлено, що економічні трансформації часто обумовлюють еко-
номічну нестабільність, яка в історичній ретроспективі розгляда-
лась у якості агрегованого чинника руйнування нагромадженого 
капіталу. У цьому розділі також запропоновано та обґрунтовано 
теорію, яка встановлює зв’язок між деструктивними чинниками, 
які можуть формуватися у результаті економічних трансформацій, 
та темпами нагромадження капіталу, включаючи окремі форми 
його втілення. 

У другому розділі на основі емпіричних даних було підтвер-
джено зв’язок між деструктивними економічними чинниками та 
темпами нагромадження капіталу. Зокрема, з’ясовано, що підви-
щення інтенсивності деструктивних чинників уповільнює і навіть 
обумовлює від’ємні темпи нагромадження капіталу в Україні. 
Крім того, було виявлено, що споживча зорієнтована економічна 
модель України, спричиняє негативні структурні зміни в економі-
ці та обумовлює розширення амплітуди дії деструктивних еконо-
мічних чинників. 

У третьому розділі було запропоновано заходи, спрямовані на 
протидію негативним чинникам, що можуть формуватися у ре-
зультаті трансформаційних економічних процесів. Зокрема, за-
пропоновано тактичні та стратегічні заходи. Тактичні заходи 
спрямовані на зниження амплітуди впливу деструктивних чиників 
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на нагромадження капіталу у короткостроковій перспективі. 
Стратегічні заходи передбачають логіку довгострокового та пер-
манентного ускладнення економіки країни шляхом формування 
архітектоніки системи домінуючого нагромадження капіталу як 
антипода сировинної моделі, покликаного через розвиток багато-
укладності економіки сприяти звуженню каналів трансмісії де-
структивних економічних факторів. 

Монографія може бути об’єктом наукового та прикладного ін-
тересів широкого кола читачів – від студентів економічних спеці-
альностей вищих навчальних закладів усіх форм навчання, аспі-
рантів, викладачів і науковців до менеджерів підприємств та чи-
новників різних рівнів. 
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РОЗДІЛ 1.  
ТЕОРЕТИЧНІ ЗАСАДИ НАГРОМАДЖЕННЯ 

КАПІТАЛУ  

1.1. Еволюція теоретичних підходів до трактування 
сутності нагромадження капіталу  

Завдання осмислення сутності «капіталу», його нагромаджен-
ня, вивчення напрямів найбільш ефективного та суспільно відпо-
відального використання постало перед людством одразу з поя-
вою надлишків праці та можливістю їх еквівалентного обміну. 
При цьому стрижневим об’єктом дослідження практично на всіх 
етапах розвитку економічної думки постає зв'язок між нагрома-
дженням капіталу та здатністю людських спільнот підтримувати, 
відтворювати технологічний уклад й ширше політико-
економічний порядок, що склався на певному етапі розвитку, а 
також освоювати нові, більш прогресивні.  

Наукові джерела, у яких мова йде про необхідність формуван-
ня певного матеріального ресурсу понад необхідний рівень спо-
живання, сягають періоду до нашої ери. Йдеться передусім про 
перший «прототип» нагромадження капіталу – багатство, форму-
вання якого було корисним для підтримання життєвого укладу 
окремого домогосподарства та держави в цілому.  

Одним з перших про значення багатства мову вів Ксенофонт. У 
своїй праці «Домострой» Ксенофонт (444-355 роки до н. е.) наго-
лошує на необхідності «примноження багатства чесним шляхом» 
[58, с. 84]. Особливістю поглядів автора у контексті проблематики 
«нагромадження капіталу» було те, що він вбачав за необхідне 
надлишкову частину грошей (грошима Ксенофонт розглядав ви-
ключно срібло) закопувати, щоб використати її у випадку  невро-
жаю чи війни [183]. Тобто він розглядав нагромадження як резерв 
на випадок певних форс-мажорних обставин, виключаючи мож-
ливість їх використання у процесі ведення певної господарської 
діяльності. Цю тезу Ксенофонта можна розглядати і як тогочасне 
сприйняття можливості появи факторів, що викликають нестабі-
льність і можуть мати безпосередній негативний вплив на еконо-
міку домогосподарства. Звісно, така постановка питання свідчить 
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насамперед про те, що Ксенофонт розглядав заощадження домо-
господарств з позиції їх індивідуальної значимості при настанні 
певних негативних умов.  

Дещо по-іншому вбачав значення нагромадження капіталу для 
розвитку суспільства  Аристотель (384-322 рр. до н. е.). Він вва-
жав, що накопичення, яке стосується домогосподарств, має певне 
розмежування, оскільки нагромадження грошей  не є їх основним 
пріоритетом  [4, с. 393]. Аристотель зазначає, що мистецтво нако-
пичувати статки домогосподарствами необхідне та природне, а 
накопичення в результаті торгової діяльності він вважає не пер-
шочерговим, другорядним.  

Аристотель у своїй праці одним з перших звернув увагу на фе-
номен, якому тогочасні науковці досить рідко приділяли увагу – 
зворотному процесу нагромадження капіталу його знеціненню. За 
Аристотелем, «гроші є річчю дуже умовною, і варто лише тим, 
хто користується грошима, змінити ставлення до них, як відразу 
вони перестануть мати будь-яку цінність в ужитку, а людина, яка 
має у своєму розпорядженні навіть велику суму грошей, часто не 
в змозі буде забезпечити себе необхідними харчами; такого роду 
багатство може втратити будь-який сенс, і людина, яка має  знач-
ний надлишок грошей, може вмерти від голодної смерті…» [4,  
с. 390-395]. Незважаючи на те, що знецінення грошей скоріше 
притаманно сучасним паперовим та цифровим грошам, аніж гро-
шам часів Аристотеля, якими переважно виступало срібло,  мен-
шою мірою золото та мідь, він один із перших мислителів описав 
можливість не тільки формування багатства, а й його втрати в ре-
зультаті певних об’єктивних факторів. 

Серед філософів Стародавнього Риму значення нагромадження 
капіталу досліджував  Цицерон (107-44 рр. до н. е.). Захищаючи 
лихварство, він відзначав: “держава більше, ніж будь на чому, 
тримається на кредиті, який цілковито неможливий, якщо сплата 
грошей, взятих у борг, не буде обов’язковою” [111, с. 123].  У та-
кий спосіб філософ описав значення для суспільства осередків, які 
здійснюють нагромадження капіталу шляхом надання грошей у 
тимчасове користування за певну платню. «Оскільки в античному 
світі важливу роль відігравали торговельний і грошовий (лихвар-
ський) капітали, то капітал став синонімом безмежного накопи-
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чення багатства», - пише Мочерний [74, с. 270-271]. Тобто лих-
варство у той період було фактично єдиним інститутом, що нада-
вав гроші у борг на різноманітні цілі пересічним громадянам та 
еліті (читай державі). 

Серед джерел Стародавнього Китаю, які містять аспекти про-
блематики нагромадження капіталу, відзначимо трактат “Гуань-
цзи”, який з’явився у  IV-III ст. до Р.Х., його  автор  невідомий. У 
цьому творі мова йде про заходи, які зроблять державу багатою в 
цілому,  про  забезпечення землеробів дешевим кредитом, заміну 
прямих податків  непрямими, усунення спроб купців надмірно 
збагачуватись тощо. Результатом таких дій має стати досягнення 
класової згоди та спокою в селищах [112]. Також зазначається, що 
золото є тією величиною,  яка дає змогу оцінювати  стан   ресурсів  
держави. Трактат “Гуань-цзи” розглядає нагромадження капіталу 
у країні як необхідність  збереження спокою у суспільстві та на-
лежного його розвитку.  

Так, нагромадження капіталу розглядалася з двох основних ра-
курсів: приватне нагромадження з метою задоволення певних ін-
дивідуальних та суспільних потреб (переважно у випадку гострої 
необхідності), а також нагромадження з метою забезпечення ста-
більності в країні. Тобто вже в ті часи усвідомлювалась можли-
вість порушень економічного відтворення на рівні окремого при-
ватного господарства чи більш суттєвих економічних потрясінь, 
протидія яким асоціювалась з формуванням певного недоторкано-
го у звичайні часи грошового ресурсу. Основною функцією, яку 
виконує капітал у цей період, є заощадження та накопичення. Від-
значимо, що у цей період сутність та значення капіталу почала 
змінюватися, а капітал усуспільнюватися через зародження кре-
дитних відносин у формі лихварства. 

Цей етап, який тривав з точно не визначеного часу до V ст. н. 
е., характеризується розвитком переважно натурального виробни-
цтва приватними господарствами. Основою виробництва є сільсь-
ке господарство та в незначній мірі ремісництво. Функцію грошей 
виконують дорогоцінні метали (золото, срібло, мідь). Кредитні 
відносини перебувають у зародковому стані. Нагромадження ка-
піталу відбувається шляхом розвитку приватних (індивідуальних) 
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господарств, а також накопичення цінних металів для подальшого 
їх використання.  

На ранньому етапі розвитку економічної думки інтереси дослі-
дників в основному були спрямовані на визначення індивідуаль-
но-суспільної значущості капіталу, вагомості нагромадження ка-
піталу як фактору сталого розвитку. На цих проблемах передусім 
сконцентровані дослідження давньогрецьких філософів-
економістів. 

Подальший розвиток теоретичних підходів щодо розкриття 
сутності нагромадження капіталу асоціюється з економічними 
теоріями, які пізніше отримали узагальнену назву «мерканти-
лізм». Саме меркантилісти ввели поняття “національне багатство” 
[10, с. 167], яке вбачали не у надбаннях окремих феодалів, а на-
громадженні на рівні країни. Зважаючи на необхідність у переході 
до більш досконалих економічних відносин (порівняно з натура-
льним виробництвом і обміном), зокрема шляхом розвитку сфери 
обігу, меркантилісти визначили нагромадження грошей (срібла та 
золота) як засіб обміну, який мав допомогти країні збільшити на-
ціональне багатство. “Не збільшуючи вартості суспільного  про-
дукту, торгівля здійснювала перерозподіл його від класів, що вели 
натуральне господарство, до купців та мануфактуристів. У масш-
табах суспільства це означало безумовне підвищення норми зао-
щадження в національному доході” [80, с. 55].  Тому залучення до 
країни дорогоцінних металів та недопущення їх відтоку стало ос-
новою економічної теорії феодального періоду. 

Серед найбільш відомих представників цього періоду слід від-
значити Б.Даванзатті (1529-1606 рр.), який у своїй праці “Читання 
про монету” (1582 р.) метафорично порівняв її з кров’ю економіч-
ного організму та відзначив, як велика втрата крові призводить до 
ослаблення життєвих сил і навіть смерті, так і нестача в країні га-
льмує її розвиток. Тому можна зробити висновок, що будь-яке 
бaгатство постає як таке, що може бути перетворене  на гроші [15, 
с. 50]. Таким чином, Б.Даванзатті зводить нагромадження метале-
вих грошей до основи основ функціонування економіки.  

Т.Мен (1571-1641 рр.) визначив формулу збільшення кількості 
грошей у країні. Він вважає, що для цього необхідно, щоб вартість 
експорту з країни  перевищувала вартість її імпорту” [15, с. 52]. 
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Так, Т.Мен фактично запропонував модель зовнішньоекономічної 
політики успішної країни того часу, що ґрунтується на грошовому 
нагромадженні. Інші меркантилісти такі, як У.Поттер, А.Серрі, 
Л.Робертс, в цілому погоджувались з формулюванням Т.Менa та 
сконцентрувались на поглибленому вивченні і деталізації запро-
понованого положення, яке базувалося на теорії нагромадження 
капіталу у грошовій формі [15, с. 52-54]. 

Таким чином, фокус філософів-учених поступово змістився із 
розгляду значення нагромадження капіталу для задоволення інди-
відуально-суспільних потреб в цілому до обґрунтування необхід-
ності акумулювання капіталу у грошовій формі.  

Розвиток торговельних відносин, а згодом і банківської справи 
сприяв ускладненню суспільних відносин щодо нагромадження 
капіталу та його перерозподілу і відповідно змінив його значення. 
Цей період розпочався приблизно в VI ст. і тривав до XVI ст. Але 
основний внесок у формування цього періоду здійснило нагрома-
дженням капіталу протягом Хрестових походів (XI-XIII ст.). Нас-
лідком цих подій, які значно змінили економічне життя в Європі, 
був динамічний розвиток міжнародної торгівлі, запровадження 
перших кредитних інститутів, підвищення рівня життя населення 
в Європі. В цей період домінуючою формою нагромадження капі-
талу стає грошовий капітал, який виконує функцію торговельних 
засобів.  

Треба зазначити, що протягом цього етапу, але дещо пізніше 
(XIII-XVI ст.) проявляється нагромадження грошового капіталу у 
вигляді розростання активності банківських установ, основною 
функцією діяльності  яких стало примноження капіталу. Ці події 
відбувалися на фоні зрілого феодалізму за формаційним підходом, 
який характеризувався розвитком переважно натурального госпо-
дарства на великих феодальних територіях, які уособлювали ба-
гатство. Основою економіки було натуральне  та промислове ви-
робництво в рамках цехової ремісничої системи. Базовим елемен-
том функціонування феодальної системи були станові привілеї, 
які закріплювали за феодалами, подекуди надаючи їм безмежну 
владу на підконтрольних територіях. В цей же період набуває но-
рмативного врегулювання інститут банкротства, «одними з пер-
ших починають регулювати ці відносини англійські статути 1283 і 
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1285 рр.» [97, с. 640], що може розглядатися як унормування  ін-
струментарію протидії проявам деструктивних економічних фак-
торів на нагромадження грошового капіталу. 

Цей період нагромадження грошового капіталу почав згасати з 
появою розуміння серед філософів-науковців важливості не тіль-
ки грошового нагромадження, а й власного (національного) виро-
бництва та участі у міжнародному поділі праці.  

Середина XVII ст. історії економіки асоціюється з піком еко-
номічного розквіту Нідерландів, які збагатилися у результаті роз-
витку заморської торгівлі з країнами Азії та Америки. Торгівля 
сприяла притоку цінних металів і відповідно розширенню ринків 
збуту товарів, що стало основним фактором зростання товарного 
виробництва у низці країн Європи. Відповідно у країнах Західної 
Європи спостерігався бурхливий розвиток мануфактурного виро-
бництва - тільки у Франції в цей період було побудовано кілька-
сот великих мануфактур. Звісно, паралельно з торгівлею активно 
розвивались публічні та приватні фінанси шляхом активного кре-
дитування європейських держав (Нідерланди, Великобританія, 
Франція), а також місцевої промисловості буржуазією. Стрімке 
зростання промислового виробництва спонукало підприємців до 
пошуку більш ефективних методів праці.  

З початку XVIII ст. залучення машин та різних винаходів 
отримало підтримку на рівні уряду Великобританії, що фактично 
обумовило появу великих фабрик і, як наслідок, масове банкрутс-
тво мануфактур. Як пише у своїй монографії Л.Жданова: «станов-
лення капіталістичних форм виробництва відбувалося в умовах 
запеклої боротьби промислового капіталу з купецьким за частку в 
додатковому продукті» [47, с. 189]. Так почався промисловий пе-
реворот у Західній Європі, наслідком якого було якісна зміна ви-
робничих процесів і стрімкий розвиток виробництва та логістики 
з використанням машин та механізмів.  

Масовий розвиток виробництва сприяв появі інтересу до цих 
процесів з боку сучасних науковців, зокрема до їх фокусу потра-
пили аспекти, пов’язані зі значенням нагромадження капіталу у 
контексті розширеного виробництва. При цьому з розвитком ви-
робничих відносин протягом XVII - XVIII ст. осмислення ролі ка-
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піталу в цих процесах постійно змінювалося, а взаємозв’язок капі-
талу та виробництва ставав більш комплексним.  

 Початок нового етапу еволюції теоретичних підходів до розк-
риття економічної сутності нагромадження капіталу можна 
пов’язати з працею Ф.Кене  (1694-1774 рр.) “Економічні таблиці” 
(1758 р.).  Тут учений робить одну з перших спроб встановити 
зв’язок між нагромадженням капіталу та виробничим процесом 
[53, с. 254-259]. І хоча Ф.Кене спирався виключно на дослідження 
виробничих зв’язків у сфері сільськогосподарського виробництва, 
запропоноване ним розділення капіталу на основний і оборотний 
дало поштовх для подальшого формування теорії  промислового 
виробництва. Таким чином, Ф.Кене став економістом, праця якого 
передувала появі промислово-виробничого періоду розвитку тео-
ретичних підходів розкриття сутності нагромадження капіталу, 
який співвідноситься з раннім індустріальним періодом цивіліза-
ційного підходу  у розвитку суспільства. 

Однією з найбільш видатних наукових робіт промислово-
виробничого періоду є праця А.Сміта “Про природу капіталу, йо-
го нагромадження і використання”, яка з’явилася у перехідному 
періоді від феодалізму до капіталізму. В ній А.Сміт вперше вивів 
поняття «нагромадження капіталу», відокремивши його від інших 
видів активів, якими може володіти особа. А також вперше описав 
умови, за яких відбувається формування капіталу. Для цього 
А.Сміт розділив працю найманих працівників на виробничу (пра-
ця безпосередньо людей на виробництві) і невиробничу (праця 
юристів, судей, військових), для забезпечення якої використову-
ється частина доходу, що була раніше вилучена з виробничої сфе-
ри. Виробнича праця сприяє зростанню капіталу, оскільки ство-
рює умови для подальшого нарощення виробництва, а невироб-
нича праця передбачає використання фондів, які б могли стати 
капіталами (і відповідно сприяти нарощенню виробництва). Тому, 
говорячи про заощадливість, А.Сміт має на увазі обмеження ви-
трат на оплату невиробничим працівникам на користь виробницт-
ва. “Будь-яке збільшення або зменшення капіталу природно спри-
яє збільшенню або зменшенню промислової діяльності, кількості 
виробничих робітників, а відповідно, і мінової вартості річного 
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продукту землі і праці країни, реального багатства і прибутку всіх 
її мешканців” [96, с. 98].  

Таким чином, А.Сміт фактично сформував постулат щодо аб-
солютної необхідності максимальної заощадливості, який дещо 
пізніше спростував Т.Мальтус у своїй праці “Принципи політич-
ної економії”, одним з аспектів якої було положення, що “заоща-
дження, доведене до надмірності, повністю пригнічує виробничу 
мотивацію” [12, с. 158].  

Не оминув у своїх працях А.Сміт і питання, пов’язані з негати-
вною дією різноманітних чинників на нагромадження капіталу: 
“…в країні, вартість річного продукту якої зменшується, не може 
довго залишатися одна й та ж кількість грошей… І оскільки мож-
ливості для їх використання відсутні в середині країни, вони бу-
дуть, врозріз усіх законів та заборон, відіслані за кордон і витра-
чені для придбання споживчих благ, які можуть бути використані 
в середині країни…Вивіз золота і срібла в такому випадку є не 
причиною, а наслідком занепаду країни і може тимчасово 
пом’якшити лихі наслідки цього занепаду” [96, с. 99].  

У цілому Д.Рікардо, використовуючи термінологію, запропо-
новану А.Смітом, доповнює його бачення аспектів щодо нагрома-
дження капіталу, зокрема факторів, які мають безпосередній 
вплив на накопичення капіталу, мотиви накопичення, значення 
капіталу для розвитку виробництва в країні,  перспективи зни-
ження капіталу тощо. Як і А.Сміт, Д.Рікардо бачив основою на-
громадження виробничу сферу, приділяючи мало уваги невироб-
ничій сфері, хоча і визнавав у своїх працях важливість навчання 
та підвищення кваліфікації працівників, а також значимість пере-
візників у процесі формування вартості товарів. 

У своїй праці Д.Рікардо часто критикує А.Сміта, зокрема щодо 
нагромадження капіталу. Так, Д.Рікардо вказує на хибність твер-
дження підходу А.Сміта, що мовби “зростання капіталу збільшує 
заробітню плату і веде до зниження прибутку”, як результат, кон-
куренції капіталів, вкладених в одну й ту саму галузь, і відповідно 
збільшення попиту на робочу силу. Однак Д.Рікардо відзначає, що 
нагромадження капіталу не може надовго зменшити прибутки, 
якщо не існує якої-небудь постійної причини, що призводить до 
підвищення заробітної плати [93, с. 242].  
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Тобто Д.Рікардо розвиває сформоване А.Смітом поняття на-
громадження капіталу, як похідну праці, прямо вказуючи, що ка-
пітал - це продукт праці, тобто накопичена праця, протиставляю-
чи її живій праці.  

Д.Рікардо, розмірковуючи про можливий вплив певних 
об’єктивних факторів (в першу чергу війни)  на економіку держа-
ви,  вказує на перспективу знищення капіталу внаслідок таких по-
дій, виявляючи одну із закономірностей, яка розкриває властивос-
ті капіталу та пов’язана не тільки з його нагромадженням, а й зво-
ротнім процесом – втратою капіталу.  

Дж.С.Мілль (1806-1873 рр.) уточнює тезу Д.Рікардо про те, що 
капіталом є продукт праці.  Він підкреслює, що «під капіталом» 
розуміють засоби та знаряддя, що є нагромадженим результатом 
раніше затраченої праці” [70, с. 54]. Таким чином, Дж.С.Мілль 
розглядає формування капіталу через призму виробничих відно-
син, які матеріалізуються у формі певних речей. При цьому, на 
думку Дж.С.Мілля, гроші  виконують лише  допоміжну функцію  і 
асоціюються з капіталом та багатством [70, с. 56]. 

Потужний внесок у дослідження взаємозв’язку нагромадження 
капіталу та виробництва зробив К.Маркс, який підійшов безпосе-
редньо до значення нагромадження капіталу у процесі виробницт-
ва, розподілення надлишків праці та їх освоєння. У своїх працях 
він описав процес нагромадження капіталу як результат розшире-
ного відтворення [65].  

Не обійшов увагою К.Маркс і проблематику порушення проце-
су розширеного відтворення, а відповідно і нагромадження капі-
талу. У своїй праці К.Маркс описує ситуацію, за якої відбувається 
звуження процесу відтворення капіталу. Так, К.Маркс пише: 
«…потік товарів надходить один за іншим, коли з’ясовується, що 
попередній потік не поглинений споживанням. Товарні капітали 
змушені конкурувати за місце на ринку, товари, які прибули на 
ринок пізніше, продаються за зниженими цінами», в результаті 
«товари попередніх потоків ще не перетворені в готівку, як насту-
пає термін їх оплати» [66, с. 88)]. Саме така ситуація, за 
К.Марксом, призводить до порушень процесу розширеного відт-
ворення через скорочення обміну «капітал на капітал».  
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Питання нагромадження капіталу та розвитку виробництва є 
основними і в праці Р.Люксембург. У своїй книзі [62, с. 77] автор 
намагається дати трактування процесу обігу всього суспільного 
капіталу у Кене, Сміта, Маркса,  при цьому досить значну частину 
своєї роботи присвячує критиці теорій останнього, зокрема у час-
тині логіки його схем розширеного відтворення і відповідно на-
громадження капіталу.  

Деякі паралелі з розумінням «нагромадження капіталу» 
К.Марксом можна знайти і в праці Е. Бем-Баверка (1851-1914 рр.) 
«Капітал і процент» (1884 р.).  Автор праці визначає капітал як 
похідний фактор виробництва, який є продуктом двох первинних 
факторів: землі та праці [8, с. 342]. 

Серед вчених-економістів, які зробили значний внесок у розу-
міння суті нагромадження капіталу, слід відзначити Дж.Б.Кларка 
(1847-1938 рр.). Дж. Кларк розглядає капітал як суму виробничих 
багатств, інвестованих у матеріальні речі, які постійно змінюють-
ся. Процес оновлення виробничих багатств відбувається безпере-
рвно, при цьому сам виробничий фонд зберігається.  Таким чи-
ном, Кларк чітко відділяє матеріальні речі, які можуть бути вико-
ристані у виробництві, і заперечує  можливість включення до по-
няття  «капітал» певних якостей людини, які можуть бути задіяні 
для виробничих цілей. У своїх поглядах Дж.Б.Кларк чітко відділяє 
капітал від капітальних благ. Він вважає, що надбані за посеред-
ництвом капіталу капітальні блага (зокрема основні та оборотні 
активи) «не тільки можуть бути піддані руйнуванню, але й повин-
ні бути знищені для того, щоб капітал міг зберегтися» (мається на 
увазі виробничий цикл, де використовуються оборотні засоби та 
амортизуються основні) [54, с. 62]. 

Слушним, на наш погляд, є зроблене Кларком порівняння «ка-
піталу» з високо організованою твариною, яка змінює та оновлює 
свої тканини через короткі проміжки часу. Тобто Кларк розглядає 
«капітал» як таку собі «живу» форму енергії, яка, змушуючи ру-
хатися активи у певному напрямку, сприяє власному підтриманню 
та збереженню. Тобто «капітал - це нескінченна послідовність 
благ, що змінюються, які завжди коштують певну суму» [54,  
с. 62]. На наш погляд, Кларк неперевершено розкрив сутність 
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процесів, пов’язаних із використанням капіталу у виробничому 
процесі.  

У своїх економічних роздумах Кларк, зокрема, порушував пи-
тання, пов’язані з втратою капіталу внаслідок певних подій. «За-
чіпайте його та знищить будь-яку його частину - і ви переживете 
лихо. Знищить весь капітал, який ви маєте у своєму розпоряджен-
ні, і ви муситимете з порожніми руками, так або інакше, заробля-
ти на існування однією тільки працею... Зупиніть машини на ва-
шій фабриці,….заверніть та упакуйте їх, щоб вони не ржавіли, - і 
виробнича активність вашого капіталу перерветься. Більш того, 
капітал сам по собі також у кінцевому рахунку буде знищено, 
оскільки ваші машини з часом так застаріють, що стане неможли-
вим їх використання» [54, с. 62-63]. 

Свій внесок упродовж цього періоду розвитку теоретичних 
підходів здійснив і український вчений М.Туган-Барановський, 
який, досліджуючи кругообіг форм капіталу, зробив такий висно-
вок: «суспільний капітал з’являється послідовно у трьох різних 
формах – у формі товарного, грошового та виробничого капіталу» 
[101, с. 25]. 

Таким чином, з середини XVII ст. до кінця XVIII ст. теоретичні 
погляди щодо розкриття економічної сутності нагромадження ка-
піталу фокусувались в основному на нагромадженні у вигляді 
промислового капіталу, основною функцією якого було забезпе-
чення розширеного відтворення. Тому цей етап еволюції теорети-
чних підходів до розкриття сутності «нагромадження капіталу» 
ми називаємо періодом промислово-виробничого нагромадження 
капіталу. При цьому в той час відбувалось зосередження праць 
вчених-сучасників на аспектах, які стосувалися головним чином 
значення кількісного нарощення виробничих активів, хоча і в но-
вій їх якості (як результат промислового перевороту). Натомість 
питання, пов’язані з напрямами підвищення ефективності викори-
стання таких активів, були поза увагою. 

Починаючи з XIX століття спостерігається переосмислення ро-
лі економічної науки у контексті ведення ділової активності, і як-
що, як пише Кейнс, «в попередні часи, коли підприємства нале-
жали переважно тим, хто сам вів справи, або друзям та компань-
йонам, інвестиції визначались наявністю людей сангвінічного те-
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мпераменту та творчого складу; бізнес вони сприймали скоріше 
як життєве покликання і в дійсності зовсім не покладалися на 
скурпульозні підрахунки очікуваного прибутку» [52, с. 67], то за-
раз у ділових колах почала виявлятися зацікавленість до наукових 
аспектів ведення бізнесу, що мала на меті, зокрема, підвищення 
ефективності інвестування нагромадженого капіталу.  

Одночасно з технічною революцією (XVIII-XIX ст.) спостері-
галося різке зростання попиту на ресурси, що  віддзеркалилось у 
працях вчених-економістів того часу. Крім того, ускладнення ви-
робничих ланцюгів, поглиблення виробничої спеціалізації, підви-
щення міжнародної конкуренції обумовило необхідність у появі 
«суперкваліфікованої» робочої сили, для навчання якої необхід-
ний досить довгий проміжок часу та значні фінансові витрати. Як 
писав Кларк, умови 1800 р. потребували одних видів праці, умови 
1900 р. – інших    [54, с. 82]. Крім того, перша хвиля фінансової 
глобалізації і відповідно загострення конкуренції капіталів у сві-
товому масштабі, яка припадала на цей період, обумовила появу 
нових економічних концепцій [26, с. 8], а також сприяла появі по-
питу на розроблення критеріїв та інструментарію вимірювання 
ефективності здійснення нагромадження капіталу та убезпечення 
його від руйнування. Це обумовило об’єктивну необхідність по-
дальшого розвитку теоретичних підходів до виявлення економіч-
ної сутності нагромадження капіталу.  

Важливий внесок в осмислення ролі нагромадження капіталу 
здійснили представники австрійської школи, представивши теорію 
граничної корисності. Ф.Візер запропонував подивитись на нагро-
мадження капіталу з позицій граничної корисності його викорис-
тання у виробництві. Він розглядав “зростання капітального багат-
ства народу” як необхідну передумову, яка дає можливість збіль-
шити виробничі затрати у випадку потреби нарощення виробницт-
ва продовольчих товарів для зростаючої кількості населення. Це 
випливає з його теорії граничної корисності, яка передбачає най-
більш ефективне розподілення та перерозподіл ресурсів в економіці 
з метою досягнення оптимального їх використання. Розмірковуючи 
про збільшення капіталу (тобто фактично його нагромадження) у 
процесі виробництва продовольства, Візер пише: “тільки там, де 
збільшення капіталу щонайменше йде в ногу зі збільшенням насе-
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лення, обтяжуючий вплив закону спадної родючості ґрунту може 
бути подолано” [2, с. 452]. Фактично Візер розглядав нагромаджен-
ня капіталу як фактор, який дає можливість розширити рамки міри 
граничної корисності і відповідно сприяти збільшенню виробницт-
ва (відповідно задоволення потреб більшої частини населення), хо-
ча й на умовах меншої ефективності порівняно з іншими країнами, 
де процес нагромадження капіталу відбувається більш повільно. 
Разом з тим, за Візером, серед трьох виробничих факторів: праця, 
капітал, земля – два останні мають вторинне значення порівняно з 
працею “та являють собою не більше ніж умови для того, щоб пра-
ця могла створювати” [2, с. 453]. 

Не оминув питання можливості появи деструктивного впливу 
на капітал і Фрідріх фон Візер, який розглядав її вплив через при-
зму корисності витрат. Візер писав: «що стосується змін потреб і 
запасів, то поряд з дрібними коливаннями, які майже ніколи не 
припиняються, але й не здійснюють ніякого впливу, іноді трапля-
ються і більш сильні коливання, які виникають на стільки не очі-
кувано, що виробництво не може швидко підготуватися до них, 
для досягнення вирівнювання. Ці коливання сприймаються як по-
рушення виробництва, які приводять зв’язки суміжних сфер еко-
номіки у безлад та, в вочевидь, навіть руйнують їх на певний пе-
ріод повністю, у результаті чого корисність затрат знижується» [2, 
с. 450]. 

Визначення проблеми ефективності Візером було по суті про-
вісником чергового переосмислення ролі капіталу раннього капі-
талістичного періоду в рамках формаційного підходу та індустрі-
ального періоду цивілізаційного підходу розвитку суспільства. 
Говорячи про корисність використання капіталу, Візер фактично 
почав відмежування капіталу від його виключної виробничої 
спрямованості, яка спостерігалась у теоретиків останні декілька 
століть, і створив передумови для надання йому властивостей уні-
версальності, які пізніше будуть описані Маршалом та Кейнсом. 
Таким чином, саме з появи проблеми ефективного використання 
капіталу у працях вчених-економістів, на наш погляд, слід почи-
нати відлік чергового періоду розвитку теоретичних підходів до 
розкриття економічної сутності нагромадження капіталу, оскільки 
подальший хід напрацювань у цьому напрямі надав капіталу ши-
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рокий спектр застосування, виводячи його далеко за рамки функ-
ції нарощення виробництва. Цей період, який Дж.Сорос назвав 
«Золоте століття капіталізму» [98, с. 12], супроводжувався появою 
нових досліджень та теорій, у фокусі яких було насамперед ви-
вчення та пояснення обігу і перерозподілу капіталу у контексті 
широкого спектра його застосування. 

Одним із перших економістів-науковців, який заклав фундамент 
«нового розуміння» суті нагромадження капіталу, був К.Менгер.  
Він у своїй праці зробив спробу більш комплексно охарактеризува-
ти поняття «капітал». Автор відразу відкинув запропонований 
А.Смітом підхід щодо тлумачення капіталу, зазначивши, що “не 
можна прийняти точку зору тих, хто називає “капіталом” будь-яку 
складову частину майна, яка приносить постійний прибуток”. 
К.Менгер під капіталом розуміє частину блага, що є у розпоря-
дженні індивіда, яку він може використати для задоволення потреб 
у майбутньому [496, с. 166-168]. Тезис щодо перенесення спожи-
вання на майбутнє став ключовим у подальшому розвитку теорії 
нагромадження капіталу. А.Маршал, сучасник К.Менгера, мав 
схожі погляди на  сутність нагромадження капіталу. 

Нагромадження багатства, за А.Маршалом, зазвичай є резуль-
татом відтермінування отримання задоволення від споживання на 
майбутнє [67, с. 234]. Розмірковуючи про те, що ж таке капітал 
(торговельно-промисловий капітал), Маршал говорить про те, що 
до нього слід включати безпосередньо майно, яке належить підп-
риємцю, тобто його фабрика, сировина, обладнання, а також речі, 
які йому дають права на отримання доходів, наприклад, видані 
кредити, будь-який контроль над капіталом, у тому числі за посе-
редництвом ринку фінансових інструментів, при цьому власні бо-
рги слід віднімати від суми капіталу [67, с. 109]. 

Таким чином, К.Менгер і А.Маршал запропонували логіку пе-
ренесення споживання на майбутнє, яка лежить в основі нагрома-
дження капіталу. Такий погляд ліг в основу низки теорій управ-
ління капіталом, зокрема теорій обґрунтування схвалення інвес-
тиційних проектів. А підхід, який А.Маршал запропонував оди-
ним із перших щодо віднімання боргів від суми капіталу для 
з’ясування вартості власного капіталу, ліг в основу методики ви-
значення вартості підприємства (enterprise value). 
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Водночас Дж.Кейнс розвинув запропоновану К.Мергером та 
А.Маршалом тезу щодо перенесення споживання на майбутнє як 
основу нагромадження капіталу. Автор писав: «Людина інвестує 
гроші або купує капітальне майно, вона набуває право на низку 
майбутніх прибутків від продажу відповідної продукції…» [52,  
с. 59]. Більш того, Кейнс запропонував інструмент для визначення 
ефективності капіталу (граничної ефективності капіталу): «як ве-
личину, що дорівнює тій обліковій ставці, яка зрівнює теперішню 
вартість ряду грошових доходів, очікуваних від використання ка-
пітального майні у продовж терміну його служби, з ціною її про-
позиції» [52, с. 61]. Завдяки Кейнсу «нагромадження капіталу» 
отримало свою міру у вигляді облікової ставки граничної ефекти-
вності капіталу.  

При цьому відзначимо, що практично одночасно з Кейнсом зай-
мається економічними розробками І.Фішер. У 1930 р. з’являється 
його праця «Теорія відсотка», в якій пропонується поняття «інвес-
тиційної можливості капіталу». По суті І.Фішер розглядав капітал 
як похідну від отриманого доходу (відсотку на вкладений капітал) в 
результаті здійснення інвестування, тобто капітал за І.Фішером – це 
сума приведених до теперішньої вартості платежів на вкладений 
капітал або «дисконтований потік доходу» [138, c. 13]. Мова йде 
про різницю між теперішньою і майбутньою  вартістю капіталу, яка 
зумовлена тим, що капітал завжди може бути інвестований за пев-
ною мінімальною ставкою, що є базовою для визначення доцільно-
сті його інвестування в певний проект. Таким чином, «облікова 
ставка граничної ефективності капіталу» Кейнса та «інвестиційні 
можливості капіталу» І.Фішера заклали фундамент методики спра-
ведливої оцінки різноманітних активів, починаючи від вартості жи-
тлової нерухомості, закінчуючи справедливою оцінкою вартості 
транснаціональних корпорацій.  

А своєю «концепцією вартості капіталу» (1937 р.) Дж. Уільямс 
запропонував інструмент для визначення ціни активу з урахуван-
ням структури його капіталу (питомої ваги власного та позичко-
вого капіталу в структурі балансу), таким чином сформувавши 
теорію дисконтування грошових потоків, яка використовується на 
практиці і нині [181].  



 23

Важливими у підходах Дж.Кейнса, І.Фішера та Дж.Уільямса є 
те, що оцінка активів на основі дисконтованих потоків доходу пе-
редбачає, що ці доходи можуть змінюватися в результаті певних 
змін в економіці, допускаючи не тільки зростання вартості акти-
вів, а і їх зниження в результаті певних подій. 

З середини XX ст. у розвинутих країнах активного розвитку 
набули теорії управління фінансовим капіталом. Після Другої сві-
тової війні у ряді країн, зокрема США та Західної Європи, ледь чи 
не вперше в історії почав формуватися чималий середній клас, у 
якого з’явились надлишкові доходи і відповідно заощадження. Як 
пише А.Герасименко, «якщо у першій половині XX ст. інвести-
ційні банки спеціалізувалися переважно на розміщенні акцій та 
борогових цінних паперів, наданні консультаційних послуг, су-
проводженні концентраційних угод, тепер вони зайняли й суміж-
ну ринкову нішу, перетворившись на дійсних інвесторів» [16,  
с. 352]. Звісно, це почало формувати потужний попит на фінансові 
продукти. Разом із тим зростаючі економіки потребували грошо-
вих ресурсів, в першу чергу “довгих” для розвитку промисловості 
та інфраструктури. Так почав формуватися суспільний запит на 
появу інститутів, які б давали змогу, за словами Кейнса, перетво-
рювати заощадження в інвестиції. При цьому, хоча Кейнсу і на-
лежить обґрунтування теорії, яка пояснює важливість перетво-
рення заощаджень в інвестиції, саме питання є запозиченим у 
Дж.Гобсона, який ще у своїй роботі “Промислова система” (1910 р.) 
писав: “Оскільки йдеться про створення умов для зростання, сис-
тема повинна бути здатною виробляти підвищену кількість зна-
рядь праці, що передбачає наявність чистих інвестицій і чистих 
заощаджень” [80, с. 74]. Щодо співставлення понять “нагрома-
дження капіталу” та “заощадження” відзначимо, що ще з часів 
Т.Мальтуса під заощадженням розумілось перетворення доходів у 
капітал, тобто ставився знак рівняння між заощадженнями і на-
громадженням [80, с. 64]. Говорячи про значення заощаджень в 
контексті нагромадження капіталу відзначимо, що, на наш погляд, 
заощадження, залучені належним чином до економіки (через фі-
нансових посередників та відповідну інфраструктуру), є одним з 
небагатьох джерел фінансових ресурсів, що можуть бути викори-
стані для цілей нагромадження капіталу (через механізми фінан-
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совго левереджу). Однак у цьому аспекті постає необхідність за-
безпечення трансформації заощаджень саме у нагромадження, а 
не переливання коштів на користь третіх осіб для задоволення 
ними власних споживчих потреб, адже це може сприяти форму-
ванню негативних процесів в економіці.   

Хоча Кейнс як видатний економіст був визнаний ще у роки Ве-
ликої депресії у США (1929-1933 рр.), його теорії і підходи поча-
ли оформлятися у фундаментальні засади розвитку економіки ро-
звинутих капіталістичних країн лише у повоєнний період. Пара-
лельно теорія, запропонована Кейнсом, стала і вихідною точкою 
для поглиблення наукових знань в області нагромадження капіта-
лу. Аспекти, пов’язані зі значенням нагромадження капіталу в ло-
гіці інвестування в 50-60 роки, привертають увагу ряду видатних 
учених, які з часом стануть нобелевськими лауреатами. Так, вже у 
1961 р. Е.Фелпс, якого відносять до неокенйсіанців, розширює 
розуміння значення нагромадження у своїй концепції “золотого 
правила нагромадження капіталу” [166]. На відміну від поперед-
ників Е.Фелпс одним із перших намагається з’ясувати вплив на-
громадження капіталу не на розвиток виробництва, а на забезпе-
чення споживання на душу населення, прагнучи знайти необхід-
ний рівень темпу зростання капіталу, за якого споживання макси-
мізується. Тобто у “золотому правилі нагромадження капіталу” 
закріплюється виключна роль інвестування у контексті максимі-
зації споживання населенням. Таким чином, Е.Фелпс розглядає 
розширення виробництва не як ціль інвестування, а як одну з двох 
опцій (інвестування або споживання) використання виробленої 
продукції, яку має суспільство, яке перебуває у стані пошуку тра-
єкторії збалансованого росту. Дослідження щодо пошуку оптима-
льних пропорцій розподілення суспільних фондів між інвестуван-
ням та споживанням на національному рівні є актуальними і сьо-
годні.  

Базовими теорії Кейнса виступили і для багатьох наукових ро-
зробок, спрямованих на вирішення прикладних завдань щодо ме-
тодів управління капіталом для оптимізації шляхів його нагрома-
дження.  

Поява середнього класу, індивідуальний нагромаджений капі-
тал представників якого був замалий для початку складного виро-
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бництва, але сумарний достатній для потужних інвестицій, сприяв 
актуалізації наукових розробок з метою створення концепцій, які 
б обґрунтовували доцільність поєднання заощаджень індивідуумів 
для розвитку виробництва з одного боку та нагромадження без 
права впливати на виробничі процеси з іншого. Таким чином, се-
ред найактуальніших аспектів того часу були проблеми, пов’язані 
з поєднанням різних форм капіталів (з різним профілем дохіднос-
ті, ризику, горизонту обігу) в рамках одного фонду (портфеля) з 
метою забезпечення найвищої дохідності фонду за умов найниж-
чих ризиків. 

 Засновником портфельної теорії, що давала відповідь на це 
питання, був Г.Марковіц (Нобелівський лауреат 1990 р.). Його 
“портфельна теорія” (розроблена у 50-х роках XX ст.) здійснила 
справжню революцію у наукових поглядах щодо управління 
портфелем активів. Марковіц вперше запропонував формулу, що 
враховує профілі ризику (тобто варіацію дохідності), а також до-
хідність окремо взятих активів, які входять до портфеля, що поєд-
нує різні види активів, для того, щоб виявляти оптимальне спів-
відношення «ризик-дохідність», виходячи з активів, що представ-
лені на ринку [157]. Пізніше теорії Марковіца були доповнені ро-
зробками Дж.Тобіна, В.Шарпа та іншими вченими.  

Так, поява у 60-х роках XX ст. «моделі ціноутворення активів» 
(Capital Asset Pricing Model) [137], розробленням якої займались 
Дж.Трейнор, У.Шарп, Дж.Літнер, Я.Моссин, доповнила запропо-
новану Кейнсом методику визначення граничної ефективності 
капіталу, запропонувавши методику не простого з’ясування сере-
дньої ефективності капіталу у ретроспективі, а визначення необ-
хідної ставки дохідності окремо взятого активу з урахуванням по-
точних ринкових умов та безризикової або мінімальної дохідності 
активу. Ця модель остаточно сформувала ландшафт інструмента-
рію для прийняття інвестиційного рішення як на рівні окремо взя-
того суб’єкта, так і на рівні потужної корпорації. Таким чином, 
процес управління нагромадженим капіталом отримав інструмен-
ти, які виробляють критерії для прийняття інвестиційних рішень, 
виходячи з ключових параметрів «ризик-дохідність».   

Поява  “теорії ефективності ринку” у кінці 60-х років XX ст. 
(розробником якої був Ю.Фама) [136] також сприяла наближенню 
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заощаджень представників середнього класу розвинутих країн до 
фінансових інструментів, які використовуються на біржі. Теорія 
запропонувала просту концепцію, яка доступно обґрунтовувала 
перспективи та можливості фінансових ринків для непрофесіона-
лів. Фактично теорія пояснила, чому кожен, хто має заощадження, 
може їх інвестувати з такою ж ефективністю, як і професіональні 
учасники фінансового сектору. Теорія ефективності ринків надала 
фінансовим ринкам абсолютної ефективності, ігноруючи низку 
параметрів, які не дають можливість її використовувати на прак-
тиці. Зокрема, стверджуючи, що поточні біржові ціни віддзерка-
люють усю доступну інформацію, яка може впливати на них, іг-
норується, що не всі учасники ринку мають доступ до однієї і тієї 
ж інформації , у професіоналів є кращі бази даних, які надають 
більш повну уяву щодо перспектив окремо взятого цінного папе-
ру. Крім того, професіонали мають відповідну освіту і, що важли-
во, відповідний досвід, а відтак мають можливість більш адекват-
но реагувати на зміни у фінансових ринках. Крім того, як показує 
історія, професіонали мають змогу отримати (хоча і незаконно) 
інсайдерську інформацію, яка є недоступною для решти учасників 
торгів. У результаті цього в реальних ринкових умовах доступ до 
торгів на ринку має будь-яка особа, але збільшити свої активи на 
біржі можуть переважно професіональні учасники. 

 Ця теорія не виправдала себе на практиці, однак вона була ос-
новною, яка знищила стереотип, що фінансові ринки тільки для 
професіоналів. Саме з 70-х років серед грошових заощаджень фі-
зичних осіб у США масово з’являються заощадження у формі ак-
цій та облігацій. Цей фенoмен важко пояснити лише появою “тео-
рії ефективних ринків”, однак однозначно ця теорія була в мейн-
стрімі.  

Нарощення притоку грошового капіталу на фінансові ринки 
розвинутих країн об’єктивно потребувало появи нових фінансо-
вих інструментів (насамперед з метою хеджування власних ризи-
ків, оскільки вже досить часто почали практикуватися спекуляції 
за рахунок позикових або тимчасово розміщених грошей), які б 
давали змогу проводити біржові операції без наявності базового 
активу, тобто похідних цінних паперів. Хоча торгівля 
ф’ючерсними контрактами відома з VXII ст., а торгівля опціонами 
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з початку XX ст. на шляху розвитку їх масової торгівлі була до-
сить потужна перепона – відсутність теоретичної бази розрахунку 
вартості опціону. З ф’ючерсами ситуація була більш простою – 
ринок більш-менш справлявся з функцією формування ціни на 
такі цінні папери, однак опціони були занадто складними фінан-
совими інструментами для того, щоб ринок міг адекватно зважити 
їх ціну. Формула Блека-Шоулза [142] здійснила чергову револю-
цію на фінансових ринках і фактично створила таку фінансову 
систему, яку ми маємо у XXI ст. Поява цієї формули сприяла, з 
одного боку, більш симетричному розподіленню ринкових ризи-
ків серед професіональних учасників фінансових ринків, а відпо-
відно і темпів нагромадження капіталів інституційними інвесто-
рами, з іншого, з нарощенням боргів та спаданням темпів зрос-
тання світової економіки сприяла акумуляції системних ризиків, 
які можуть призвести до суттєвих втрат капіталу на глобальному 
рівні та необхідності глибокого реформування світової фінансової 
системи.  

Однак розвиток теоретичних підходів до розкриття економіч-
ної сутності нагромадження капіталу протягом інвестиційно-
орієнтованого періоду стосувався не тільки теорії безпосередньо-
го управління інвестиційним капіталом, а й таких аспектів, як 
створення умов для більш ефективного використання капіталу 
шляхом інвестування в інноваційні технології та освіту найманих 
працівників. 

Ще Й.Шумпетер (1883-1950 рр.) визначив, що капітал – “це 
ніщо інше, як важіль, який дає змогу підприємцю отримувати в 
своє розпорядження потрібні конкретні блага для досягнення но-
вої мети”. Тобто Шумпетер пов’язував капітал “з процесом розви-
тку”, який є базою для функціонування суспільства і основується 
на інноваціях. Інновації – це “використання існуючих джерел но-
вими способами”, а капітал – “фонд купівельної сили”, завдяки 
якому купується все необхідне для підтримки розвитку суспільст-
ва в довгостроковій перспективі [113, с. 231; 232; 239]. 

 Перші фундаментальні дослідження щодо важливості інвести-
цій у розвиток людини здійснені Т.Шульцом (1902-1998 рр.), який 
у 1961 р. опублікував статтю «Інвестування у людський капітал», 
де вперше запропонував поняття «людський капітал» [172]. 
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Т.Шульц, який також займався дослідженням у сфері сільського 
господарства, чітко описав зв’язок кваліфікації робітника з його 
рівнем життя, а також довів, що більшість людей у світі, які жи-
вуть бідно, в основному працюють у сільському господарстві кра-
їн, що розвиваються. За Т.Шульцем, нарощення людського капі-
талу відбувається через створення умов для зміни якісних харак-
теристик людини. Інструментами для цього є освіта, тренінги, пе-
редання досвіду, функціонування системи охорони здоров’я та ін. 
Отже, освіта та інші інвестиції у людський капітал сприяють під-
вищенню ефективності у виробництві та розподіленні ресурсів. 
«Підвищення можливостей адаптування до змін, таких як нові 
технології або організаційні практики, лише частково характери-
зують віддачу на інвестиції у освіту» [151, с. 346]. Якщо продов-
жити логіку Т.Шульца, дійдемо висновку стосовно того, що нако-
пичення «людського капіталу» має безпосередній вплив на нагро-
мадження капіталу в цілому, оскільки по суті є його абстрактною 
формулою і матеріалізується у процесі реалізації проектів у різних 
сферах економіки, метою яких є якомога ефективніше викорис-
тання раніше нагромадженого капіталу. Послідовник Шульца, 
Г.Беккер, навіть підрахував, що інвестиції у людський капітал  
США забезпечують більш високий відсоток, ніж інвестиціі у цінні 
папери [121]. Р.Солоу говорив одночасно про важливість інвесту-
вання в інноваційні технології та людський капітал, зокрема про 
перевагу удосконалення технологій та підвищення кваліфікації 
робітників, порівняно із збільшенням кількості обладнання і підп-
риємств [174]. Тобто процес нагромадження капіталу може мати 
місце не тільки у вигляді певних форм матеріальних активів, а й у 
вигляді формування визначених якісних характеристик у найма-
них працівників, а також підвищення технологічності обладнання. 
Переваги таких інвестицій буває складно оцінити у момент їх 
здійснення, але, як свідчать дослідження, в цілому вони є необ-
хідними та доцільними з точки зору підвищення ефективності ви-
користання капіталу і пожвавлення економічного зростання.  

Як було відзначено, у період, який ми називаємо інвестиційно-
орієнтованим (з середини XIX ст. до 70-х років XX ст.),  доміную-
чою формою капіталу став інвестиційний капітал, основна функ-
ція якого пов’язана з універсіалізацією його використання та ста-
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ла можливою завдяки появі критеріїв та інструментів оцінки ефе-
ктивності його використання і в цілому розвитку наукової теорії, 
пов’язаної з інвестуванням. Разом із тим прийдешні перетворення 
в економічних процесах світу сприяли черговим змінам у погля-
дах вчених щодо ролі нагромадження капіталу. 

Перехід до логіки постіндустріального укладу функціонування 
західних країн, що розпочався приблизно у 70-х роках XX ст., 
який супроводжувався такими подіями, як запровадження Ямай-
ської валютної системи, зростання операцій з електронними гро-
шима (на фоні розвитку комп’ютерних технологій), експонентне 
зростання використання фінансових деривативів (сек’юритизація, 
торгівля ф’ючерсами, тощо), прогрес у розвитку лібералізаційних 
процесів в межах ГАТТ/СОТ і, врешті-решт, розпад СРСР. На цей 
же період припадає і запровадження економічної політики прези-
дента США, пізніше названа «рейгономікою», основою якої було 
формування попиту на товари та послуги за рахунок кредитування 
населення. Всі ці події призвели до фундаментальних змін у фун-
кціонуванні світової економіки і відповідно сприяли появі нових 
напрямів розвитку теоретичних підходів до розкриття економічної 
сутності нагромадження капіталу. Постіндустріальний уклад роз-
витку економіки передбачав суттєву різницю між темпами зрос-
тання виробничої сфери та сфери нефінансових послуг та фінан-
сового сектору. Відв’язування «виробництва» грошей від золота 
та товарної маси як результат запровадження Ямайської валютної 
системи, а також визнання за валютою США провідної ролі у сві-
товій економіці дало можливість США «випускати» долари у 
«безграничній» кількості, таким чином наводнюючи світову еко-
номіку своєю валютою.  

У цей період основа теорії щодо управління капіталом на рівні 
окремих суб’єктів вже була сформована. В умовах насичення сві-
тової економіки грошима теорії Маршала, Кейнса, Уільямса, Ма-
рковіца та інших були, як ніколи, затребувані і в системі держав-
ного управління, і серед суб’єктів підприємництва і, що головне, 
успішно використовувались на практиці.   

У той же час безпрецедентне в історії світової економіки фор-
мування грошової маси, а також поява нових інститутів, техноло-
гій, процесів, зміна ролі центральних банків та інше відкрило но-
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вий етап у розвитку теоретичних підходів до розкриття економіч-
ної сутності нагромадження капіталу, який можна назвати періо-
дом глобально-інтенсивного спрямування капіталу.  

Серед найвагоміших факторів, які вплинули на переосмислен-
ня значення нагромадження капіталу у цей період слід відзначити 
зміну ролі в економічних процесах центральних банків. Так, якщо 
раніше нагромадження капіталу відбувалось у результаті комер-
ційної діяльності, яка асоціювалася з виробництвом і подальшим 
обміном одних товарів на інші, які виконували функції грошей 
(але водночас мали внутрішню вартість) або були прив’язані до 
таких товарів, з появою “фіатних грошей” природа нагромаджен-
ня змінилася. Фіатні гроші поставили в один ряд звичайні товари і 
товари, які раніше виконували функцію грошей. Разом з тим мо-
нополія на “виробництво” й “управління” грошима, яка з’явилася 
у центральних банків, дала їм змогу безпосередньо впливати на 
процес нагромадження капіталу через інструменти стимулювання 
економічної активності і залучення ресурсів для нарощення виро-
бництва або, навпаки, пригнічування ділової активності. Також 
поява у центральних банків можливостей “виробляти” еквівалент, 
який може бути обміняний на будь-що, дає монетарній владі мо-
нопольну можливість створювати інститути, в рамках яких відбу-
вається нагромадження капіталу за рахунок всього суспільства, 
шляхом надання таким інститутам щойно створеної готівки.  

Крім того, якщо раніше можливості щодо нагромадження капі-
талу на рівні суспільства обмежувались розподілом вироблених 
продуктів, виробництво яких тісно було пов’язане з наявністю в 
обігу платіжних засобів (цінних металів), сьогодні перспективи 
нагромадження капіталу обмежуються виключно об’ємом вироб-
ництва товарів. Тобто якщо раніше нагромадження як результат 
комерційної діяльності обмежувалось перерозподілом наявного в 
обігу еквіваленту обміну (цінних металів), кількість якого була 
слабо підвласна контролю з боку влади, сьогодні питання щодо 
забезпечення в необхідній кількості еквіваленту обміну нівельо-
ване. Таким чином, перспективи нагромадження обмежуються 
виключно об’ємом виробництва і на перший план виходять пи-
тання налагодження ефективного використання ресурсів та їх 
справедливого перерозподілу. При цьому, якщо раніше еквівалент 
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обміну виконував стосовно економічного зростання і нагрома-
дження пригнічуючу функцію, зараз, навпаки, еквівалент обміну 
сприяє зростанню економіки та нагромадженню капіталу. Крім 
того, безпосередній вплив на нагромадження капіталу має власти-
вість “фіатних грошей”, які обумовлюють миттєву зміну їх купі-
вельної спроможності, а також  вплив на ринки товарів та капіта-
лів, які за короткий період часу можуть обумовлювати значні змі-
ни вартості базових активів.  

У цей період капітал почав характеризуватися такими власти-
востями, як інтернаціональний  характер, глобальне охоплення 
інвестиційних територій, орієнтація на інтенсивність використан-
ня капіталів шляхом застосування високих технологій та кваліфі-
кованої робочої сили у процесі здійснення операцій з ним. У фо-
кусі дослідників з’явились аспекти, пов’язані з перерозподілом 
капіталів на міжнародному рівні, як результат нарощення торго-
вельних та інвестиційних потоків на глобальному рівні. Завдяки 
цьому фінансова система світу стала справді глобальною, основа-
ною на домінуванні долара США. Фінансовий капітал не тільки 
набув розміру капіталу, розміщеного в реальних активах, а і в де-
яких країнах його перевищив.  

Трансформаційні процеси цього періоду, які вийшли далеко за 
межі національної економіки, сприяли розширенню сфер еконо-
мічних досліджень з мікро- та макроекономічних рівнів до глоба-
льного рівня. Це відкрило простір для досліджень широкого кола 
економічних питань, де нагромадження капіталу виступає хоча й 
вагомою, але однією з багатьох змінних. 

Основними напрямами досліджень протягом цього періоду 
стали такі: функціонування валютних зон (Роберт Манделл, наро-
дився 1932 р.[ 162]), зміни цін на фінансові активи (Ларс Петер 
Хансен, народився 1952 р., Роберт Ходрік, народився 1950 р. 
[146]), аналіз проблем споживання, бідності та нерівномірності 
розподілу доходів населення (Дитон Енгус, народився 1945 р. 
[115]) тощо.  Засновники таких напрямів були нагороджені Нобе-
лівською премією. 

Новий дискурс у контексті глобальних перспектив нагрома-
дження капіталу задав опублікований у 2006 р. звіт Ніка Стерна 
під назвою “Економіка кліматичних змін” [176]. У ньому вчений 
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висунув гіпотезу щодо можливих масштабів збитку природі від 
людської діяльності, які можуть до кінця століття сягнути десят-
ків пунктів світового ВВП. Це порушило питання щодо падіння 
загального рівня добробуту на планеті в результаті екологічних 
чинників.   

Відзначимо, що період глобально-інтенсивного спрямування 
капіталів, який розпочався у 70-х роках минулого століття та три-
ває донині, на нашу думку, у найближчі роки буде  формуватися 
шляхом проведення дослідженьщодо пошуку оптимальних шляхів 
розвитку глобальної економіки в умовах значного ускладнення (а 
відповідно і підвищення вартості) добування корисних копалин 
(нафта, мідь), а в окремих випадках і їх гострого дефіциту (олово, 
уранові руди) на фоні зародкового стану розвитку перекриваючих 
технологій. У зв’язку з цим вільні капітали будуть шукати ніші 
для розвитку суперінтенсивних технологій (у сенсі обмеженості 
ресурсів), а також залучення до цього процесу найталановитіших, 
висококваліфікованих робітників. 

З метою систематизації дослідження еволюції теоретичних 
підходів до розкриття сутності нагромадження капіталу пропону-
ємо класифікацію періодів теоретичних підходів з урахуванням 
особливостей домінуючих форм капіталу і його функцій у конкре-
тно взятому періоді, а також значущості нагромадження капіталу 
у процесі зміни економічного укладу (цивілізаційний та форма-
ційний підходи). На наш погляд, цивілізаційний та формаційний 
підходи до періодизації суспільного розвитку в цілому не супере-
чать, а скоріше доповнюють один одного. 

У додатку А представлено узагальнені результати дослідження 
еволюції  теоретичних підходів щодо розкриття економічної сут-
ності нагромадження капіталу відповідно до цивілізаційних та 
формаційних підходів. Зокрема, запропоновано назви етапів ево-
люції теоретичних підходів, а також представлено періоди їх три-
валості, домінування форм капіталу та функції, які виконував на-
громаджений капітал.  

Таким чином, проведене дослідження еволюції теоретичних 
підходів до розкриття сутності нагромадження капіталу підводить 
нас до формування власного погляду на визначення процесу «на-
громадження капіталу». Такий процес може трактуватися як у 
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широкому, так і у вузькому сенсі. У широкому сенсі «нагрома-
дження капіталу» – це процес облаштування життєвого простору 
людини у його матеріальному аспекті, саме капітал в усі часи був 
основною рушійною силою цілеспрямованої діяльності людей, 
пов’язаної з економічним та соціальним розвитком, його якісними 
та кількісними характеристиками. Не випадково еволюція погля-
дів на процеси нагромадження капіталу на кожному з історичних 
етапів була тісно пов’язана із загальною логікою змін у розвитку 
суспільства і відповідно зі змінами способу життя. У вузькому 
сенсі «нагромадження капіталу» зводиться до забезпечення про-
цесу перманентності розширеного відтворення у сенсі нарощення 
основної діяльності господарюючого суб’єкта і переливання час-
тини сформованої доданої вартості на цілі, повязані з розширен-
ням (якісним та кількісним) фондів, які є основою ведення такої 
діяльності. 

1.2. Економічна нестабільність та її вплив на  
нагромадження капіталу  

Економічна нестабільність асоціюється з певними регулярними 
або нерегулярними змінами в економіці, маркерами яких є суттєве 
зниження обсягів виробництва, доходів, зайнятості населення, 
високою інфляцією тощо. При цьому економічна теорія не дає 
вичерпної відповіді на питання, що в себе включає економічна 
нестабільність (мається на увазі, чи це суто дія економічних фак-
торів, чи дія ще й інших факторів), а також відсутня спільна пози-
ція вчених щодо причин формування нестабільності економічної 
системи. 

Перш ніж перейти до з’ясування залежності між економічною 
нестабільністю та нагромадженим капіталом слід з’ясувати взає-
мозв’язок таких економічних категорій, як економічна нестабіль-
ність, економічна циклічність та економічна криза.  Характерною 
особливістю є те, що всі з перерахованих економічних понять на 
певному етапі  охоплюють економічні наслідки, які асоціюються з 
економічною нестабільністю. 

Спочатку коротко охарактеризуємо основні види економічних 
циклів, які виділяє економічна теорія. Передусім це великі еконо-
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мічні цикли Кондратьєва, протяжність яких становить 48-55 років. 
Вони охоплюють такі явища, як глибокі зміни в умовах економіч-
ного життя суспільства, значні зміни у техніці, соціальні потрясіння 
(війни, революції), залучення нових країн до участі у світових еко-
номічних зв’язках тощо [57, с. 397]. Такі цикли пов’язані з фунда-
ментальними економічними змінами. Ван Гельдерен (1891- 
1940 рр.), який також виділяв 50-60-річні цикли, у своїй теорії 
“хвилеподібного еволюційного руху в умовах капіталзму” вважав, 
що зовнішній поштовх, який підтримує економіку, пов’язаний, зок-
рема, з відкриттям нових ринків та запровадженням нових техноло-
гій [141]. Великі цикли С.Кузнеця мають протяжність 15-25 років 
та ґрунтуються на дослідженні зв’язків між продуктивністю праці, 
цінами на різні товари, демографічними змінами та будівельними 
циклами [123, с. 4]. Цикли С.Кузнеця пов’язані з довгостроковими 
явищами, хоча не з такими, як цикли Кондратьєва. К.Жугляр виді-
ляв цикли протяжністю 7-11 років та пов’язав їх з коливаннями ін-
вестицій в основний капітал [149]. Дж.Кітчін говорив про торговий 
цикл протяжністю 40-59 місяців, в основі якого лежать коливання 
торгових запасів на складах підприємств [152].  

Отже, економічна циклічність не є однорідним поняттям. Воно 
може включати як цикли протяжністю декілька років, так і цикли в 
декілька десятків років (а іноді і кілька тисяч років, цикл Тоффле-
ра). Вочевидь, що у рамках економічного циклу, який має протяж-
ність декілька десятків років, національна економіка може пережи-
вати певну кількість періодів економічної нестабільності, і, що го-
ловне, такі періоди можуть мати місце не лише в рамках спадних 
хвиль, а й під час зростаючих. Соломон Де Вольф (1878-1960 рр.) 
навіть допустив, що п’ять циклічних криз вкладається приблизно в 
одну довгу хвилю [132, с. 21]. Однак, враховуючи тривалість таких 
хвиль, періоди економічної нестабільності мають вигляд певних 
короткострокових відхилень від основного тренду, не змінюючи 
його. Таким чином, у рамках довгострокових економічних циклів 
економічна нестабільність не має чітких взаємозв’язків з фазами 
циклу. Досить влучно охарактеризував причини змін на рівні еко-
номіки в цілому Н.Кондратьєв, який описав цей процес як поєд-
нання двох процесів – тренду та циклу [64,   с. 34]. 
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Дещо іншим є взаємозв’язок коротких циклів або бізнес-циклів 
та економічної нестабільності. Дж. Кейнс писав, що під «цикліч-
ним рухом ми розуміємо такий розвиток економічної системи, 
наприклад, в сторону підйому, при якому сили, що йому сприя-
ють, накопичуються і посилюють одна одну, але потім поступово 
ослаблюються, поки у деякий момент не заміщуються силами, що 
діють у протилежному напрямку» [52, с. 141-142]. А.Бьорнс та 
В.Мітчелл у спільному дослідженні описали “бізнес-цикл, як тип 
коливань, що проявляється у процесі економічної активності на-
цій, що займаються підприємництвом. Цикл включає в себе фазу 
росту, яка одночасно спостерігається в багатьох секторах еконо-
міки, а також послідовні фази рецесії, спаду та пожвавлення, яка 
переходить в фазу зростання наступного циклу. Ця послідовність 
фаз повторюється, але не має чіткої періодичності; протяжність 
бізнес-циклу коливається від одного до десяти-дванадцяти років 
[126, c. 3].  

Американські вчені наголошують: “Наявність стійкого відхи-
лення об’єму виробництва від його потенційного рівня, що дося-
гається за умови повної зайнятості, є відмінною рисою економіч-
ного циклу. Цьому передують зміни у сукупній пропозиції і по-
рушення в області попиту” [108, с. 589]. 

Порушення сукупних пропозиції і попиту формує фазу спаду 
економічного циклу, яка супроводжується економічною нестабі-
льністю. Саме цей базовий економічний закон лежить в основі 
всіх економічних теорій, що описують економічну нестабільність. 
При цьому не існує єдиної точки зору серед вчених щодо того, що 
саме зумовлює такий вплив на сукупні пропозицію і попит, хоча 
динаміка бізнес-циклів пов’язується насамперед з економічними 
факторами. Загалом зміст економічного циклу розкривається че-
рез зміни у рівні виробництва, цін, процентних ставок, інфляції, 
зайнятості, вартості фінансових активів тощо.  

Як пише Мізес, характеризуючи фазу спаду економічного цик-
лу, «у цих умовах настає загальний спад, що супроводжується па-
дінням цін, зростанням безробіття та невикористанням частини 
раніше інвестованого капіталу (як результат відсутності можливо-
сті частини капітальних ресурсів адаптувати для виробничих пот-
реб у нових умовах через його неоднорідність)» [61, с. 398].  
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Період економічного спаду Шумпетером характеризується як 
такий, що супроводжується “масовим безробіттям, підвищенням 
пропозиції на ринку сировини, машин, обладнання та ін. за ціна-
ми, нижчими за виробничі витрати, а також низьким рівнем відсо-
тка” [113, с. 401]. Продовжуючи логіку вченого можна відзначити, 
що економічне падіння має прямий вплив на нагромаджений капі-
тал через розмивання доходів, а відповідно і капіталу підпри-
ємств, а також через падіння доходів фінансових установ та їх клі-
єнтів. 

С.Фішер пов’язує економічну циклічність з “нарощенням гро-
шової маси, яке може призвести до таких довгострокових відхи-
лень, як зростання об’єму виробництва, а потім його скорочення 
знову до потенційного рівня. Теж саме є справедливим і для фіс-
кальної експансії або зростання інвестицій” [108, с. 589]. Нобелів-
ський лауреат М.Фрідман та дослідниця А.Шварц також вбачали 
у монетарних порушеннях основне джерело коливань у рамках 
бізнес-циклу [140]. Представник австрійської школи Людвіг фон 
Мізес (1881-1973 рр.), який  вивчав питання циклічності розвитку 
економіки, вбачав причини економічного спаду  у нарощенні 
об’єму “фідуціарних” (тобто таких, що не мали покриття банків-
ськими резервами) грошових засобів в економіці, нарощення яких 
врешті-решт зумовлює колапс банківської системи. Або навпаки, 
згортання нарощення “фідуціарних” грошей обумовлює підви-
щення ринкової відсоткової ставки і відповідно згортання проек-
тів, які здавалися прибутковими в умовах низької вартості гро-
шей. У цих умовах настає загальний спад [61, с. 363].  

М.Туган-Барановський говорив про втрату капіталу власником 
виробництва як наслідок відсутності належного збуту товарів, що 
виробляються, «…якщо збут через яку-небудь причину призупи-
няється, то з необхідності призупиняється і капіталістичне вироб-
ництво» [101, с. 7]. За Марксом, оскільки капіталістичне виробни-
цтво фокусується на максимізації прибутку, оптимальні схеми 
розширеного виробництва відхиляються від суспільних потреб, 
що обумовлює періодичні кризи, які вирівнюють ситуацію. При 
цьому Маркс вбачав у виробничих кризах певну необхідність: 
«…якщо розглядати суспільство в цілому, криза більшою або 
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меншою мірою створює нову матеріальну основу для наступного 
циклу оборотів» [66, с. 208].  

При цьому вчені говорять про те, що бізнес-цикл може бути 
розірвано і в результаті дії шокових факторів таких, як війна або 
суттєві зміни у державній політиці [Maginn, 174-175]. Розрив еко-
номічного циклу призводить до того, що етапи піднесення та зро-
стання економічного циклу різко змінюються економічним спа-
дом, відтак етапи спаду та депресії загострюються і нарощують 
свою амплітуду.  

Більше того, неможливо не зазначити, що приблизно з середи-
ни XX ст. стало очевидно, що згубний вплив на економіку мають 
не лише циклічні, а й нециклічні коливання, які на відміну від пе-
рших не мають чітко визначеного періоду повторюваності. Мова 
йде про структурні кризи, які виникають внаслідок диспропорцій 
між окремими сферами суспільства або галузями економіки, ма-
ють затяжний характер і спотворюють традиційну картину циклі-
чного розвитку [85, с. 276]. 

Таким чином, абстрактно нестабільністю можна назвати будь-
які зміни величини, що суттєво відхиляються від певного рівня. В 
економічному ж контексті нестабільність набуває скоріше деструк-
тивного забарвлення, оскільки мова йде, як правило, про «злам» 
позитивної тенденції. Тому економічна нестабільність є характер-
ною особливістю фази спаду бізнес-циклу (або короткого економі-
чного циклу). Зростання доходів, прибутків, контрольований рівень 
інфляції, зменшення безробіття, підвищення інвестицій тощо асо-
ціюється з певними фазами економічного циклу і аж ніяк не з еко-
номічною нестабільністю. Більше того, ототожнення економічної 
нестабільності з економічною циклічністю заперечує існування по-
няття «економічної стабільності», яке досить ґрунтовно опрацьова-
но у працях зарубіжних та українських вчених [48; 155].  

Разом із тим існує певна відмінність між поняттями економічна 
криза та економічна нестабільність. Економічна криза є більш 
широким поняттям, яке включає як латентну фазу формування 
кризових явищ в економіці, так і відкриту фазу, яка проявляється 
у вигляді економічної нестабільності. Так, експерти Європейсько-
го центрального банку у своєму дослідженні, пов’язаному з вияв-
ленням випереджаючих індикаторів кризових проявів, визначили 
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серед основних такі: зростання співвідношення внутрішнього 
кредитування до кредитування приватного сектору (надсилає сиг-
нали щодо формування кризових явищ за чотири роки до перехо-
ду кризи у відкриту фазу), зростання державного боргу, дефіцит 
поточного балансу та падіння надходжень прямих інвестицій до 
країни та цін на нерухомість (надсилають сигнали щодо форму-
вання кризових явищ за 5-6 кварталів до переходу кризи у відкри-
ту фазу) [118, c. 22]. Експерти Центрального банку Чехії випере-
джаючі індикатори, які характеризують стан справ у національній 
економіці (рівень цін на нерухомість, співвідношення боргів та 
заощаджень та інші), доповнили ще глобальними індикаторами, 
такими як рівень глобального ВВП, інфляції, торгівлі, експортних 
цін, кредитування та ін. [130, c. 116]. 

Економічна нестабільність є симптомом кризових процесів, які 
перейшли з латентної у відкриту фазу. Іншими словами, якщо 
кризою ми називаємо матеріалізацію нагромаджених економічних 
протиріч, економічна нестабільність є формою прояву гострої 
фази таких процесів. 

При цьому, якщо нестабільність економіки набуває завершення 
через макроекономічну стабілізацію, криза скоріше асоціюється з 
новими якісними та кількісними умовами функціонування еконо-
мічної системи, які можуть супроводжуватися як продовженням 
економічної нестабільності (після тимчасової стабілізації), так і 
стабілізацією економіки на певному “нижчому” рівні. Як зазначає 
Й.Шумпетер, “якщо криза мала місце, будь-яка кількість виробле-
них благ здається занадто великою, незважаючи на те, що до по-
чатку кризи вироблені блага повністю відповідали ситуації на ри-
нку” [113, с. 393].  Отже, кризою можна називати формування кі-
лькісно та якісно іншого, нового економічного ландшафту, в той 
час як економічна нестабільність – це гостра фаза кризи, яка обу-
мовлює формування нових засад економічного функціонування. 
Під час кризи економіка країни може переживати один або декі-
лька періодів економічної нестабільності, схожі за своїми еконо-
мічними наслідками, залежно від того, як проходить криза і як 
учасники ринку реагують на ці процеси. Як пише М.Туган-
Барановський, «разом з індивідуальними особливостями криз 
впадає в очі подібність їх між собою у всіх існуючих рисах» [101, 
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с. 15].  Якщо ж говорити про перехід від фази зростання до кризи, 
економічна нестабільність – відносно короткий проміжок транс-
формації, що має високий рівень турбулентності, тобто економіч-
на нестабільність є етапом кризи, на який припадають найсуттє-
віші негативні економічні зміни. Як пише Г.Клейнер, поява кри-
зових явищ «перериває кумулятивний розвиток економіки, пору-
шує природний еволюційний рух економічних процесів, відкидає 
економіку назад у аспекті технологічного прогресу» [55, с. 108]. 

Економічна теорія, що описує формування процесів нестабіль-
ності, хоча в основному і розглядає це явище у контексті бізнес-
циклічності та формування кризових явищ, але й включає праці, 
що вивчають економічну нестабільність через порушення загаль-
ної економічної рівноваги.  

Так, Дж.Кейнс пов’язував можливу появу нестабільності в еко-
номіці зі зміною реальної заробітної плати, зокрема її підвищенням 
– «головним результатом такої політики була б крайня нестійкість 
цін, можливо, настільки значна, що в економічній системі, що фун-
кціонує на зразок тієї, в якій ми живемо, будь-які ділові розрахунки 
виявилися б абсолютно безглуздими» [52,  с. 121]. 

Нобелівський лауреат Д.Хікс (1904-1989 рр.) у своїй праці 
«Вартість і капітал» (1939 р.), досліджуючи причини нестабільно-
сті економічної системи, концентрується на еластичності очіку-
вань певних осіб щодо цін на товар X, «як відношення пропорцій-
ного збільшення цін на товар Х, що очікується у майбутньому, до 
пропорційного збільшення поточної ціни» [109, с. 326]. На думку 
Д.Хікса, еластичність очікувань на рівні одиниці представляє со-
бою «розділяючу лінію» між стабільністю і нестабільністю еко-
номічної системи. Хікс пов’язує напряму економічну нестабіль-
ність з ціновими очікуваннями і говорить, що «нестабільність 
пов’язана з рухом грошей та цінних паперів – цих «незграбних 
предметів», які необхідні не самі по собі, а лише як засіб для при-
дбання товарів у майбутньому» [109, с. 387-388].  

Досить значний внесок у розвиток теорії економічної нестабі-
льності зробив американський економіст Хайман Мінскі (1919–
1996 рр.), який запропонував “теорію фінансової нестабільності”, 
що пояснювала трансформацію фінансової системи капіталістич-
них розвинутих країн (зокрема наявність розвинутих ринкових 
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фінансових інститутів) від стійкого стану до крихкого. З точки 
зору Мінскі, фінансова система проходить три стадії: спочатку 
домінантами фінансової структури є “хедж одиниці”, тобто учас-
ники, які ставляться дуже обережно до своїх фінансових зо-
бов’язань. На наступній “спекулятивній” стадії очікування пода-
льшого зростання змушує учасників менш обачно ставитись до 
своїх дій на фінансових ринках. На третій стадії домінують так 
звані Ponzi позичальники, які фактично не в змозі обслуговувати 
свої борги. Мінскі робить висновок, що стабільність сприяє наро-
щенню ризикових угод, які під час зміни макроекономічної ситу-
ації не можуть бути реалізовані без втрат. Як результат, спостері-
гається колапс вартості активів. При цьому учасники фінансової 
системи діють раціонально, а фінансова криза є закономірним  
результатом таких дій. Запропонована теорія практично виключає 
зовнішні фактори, що впливають на економіку [159].  

Нобелівський лауреат Дж.Стігліц (J.Stiglitz) розглядає лібералі-
зацію ринку капіталу та його руху серед основних факторів, що 
сприяють економічній нестабільності. «Лібералізація ринку капі-
талу (мається на увазі і руху капіталу) систематично асоціюється 
зі значною нестабільністю, і для цього є поважні причини: рух 
капіталу, очевидно, є проциклічним та посилює економічні коли-
вання, в той час як вони від самого початку викликаються іншими 
факторами» [177, c. 1079]. Його думку доповнює професор Калі-
форнійського університету М.Дулей (Michael Dooley), який пише: 
«відкриття (мається на увазі лібералізація) рахунка капітальних 
операцій полегшує відтік капіталу і, таким чином, сприяє ослаб-
ленню економіки» [134, c. 68]. Б.Бернанке (B.Bernanke) пов’язує 
фінансову нестабільність з недосконалістю фінансових ринків, 
зокрема з появою агентських витрат, які має нести підприємець у 
контексті реалізації інвестиційних проектів в умовах залучення 
боргових ресурсів. У результаті ефективність інвестицій знижу-
ється, що звужує можливості повернення боргу і спричиняє роз-
виток фінансової нестабільності [122].  

Для повного охоплення факторів, що можуть спричинити еко-
номічну нестабільність, на наш погляд, до перерахованих треба 
долучити такі, що за своєю природою виходять за межі економіки, 
наприклад, політичного, техногенного, екологічного, військового 
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та ін. характеру; ті, що виходять за суто економічні зв’язки (див. 
рис. 1.1). Зазначимо, що український вчений О.Міщенко серед 
чинників, які спричиняють виникнення банківської кризи, називає 
економічні, політичні та соціальні [72, с. 64], що, на наш погляд, 
не включають весь спектр таких факторів. Про доцільність враху-
вання широкої низки факторів говорили у своїй праці і російські 
вчені С.Меньшиков та Л.Клименко, які займалися вивченням за-
кономірностей розвитку та динаміки економіки [69, с. 255]. Спо-
стерігається ситуація, коли в економіці відбувалися економічні 
процеси, які в теорії не мали обумовити економічну нестабіль-
ність, але вона по факту розпочиналася, тоді можна говорити про 
виникнення економічної нестабільності внаслідок дії неекономіч-
них факторів.  

Зокрема, потужний негативний вплив на нагромадження капі-
талу мають політичні фактори, як пишуть експерти МВФ: «полі-
тичні фактори суттєво зменшують економічне зростання, як у ста-
тистичному, так і у реальному вираженні». Продовжуючи, вони 
відзначають загальний негативний вплив політичних факторів на 
зростання продуктивності праці, а також пригнічення нагрома-
дження фізичного та людського капіталів [139,    c. 24-25]. Більш 
обширно ці процеси розглядають китайські вчені: «Кваліфікована 
робоча сила емігрує з країни з причини соціополітичних конфлік-
тів та війн. Інфраструктура знищується або під загрозою знищен-
ня з причини соціополітичних конфліктів та війн. Людські ресур-
си зазнають негативного фізичного та ментального впливу через 
ці фактори. Іноземна допомога донорів і нагромадження капіталу 
знижуються через соціополітичну нестабільність» [147, c. 208].  

Політичні чинники (те ж може стосуватися й військових, еко-
логічних, демографічних та ін.), які мають вплив на матеріальний 
простір через певні механізми, обумовлюють появу негативних 
економічних чинників. 

Економічна нестабільність може бути обумовлена як дією вну-
трішніх, так і зовнішніх факторів, а також як результат формуван-
ня кумулятивних ефектів від дії зовнішніх та внутрішніх факторів 
(див. рис. 1.1). Дія зовнішніх факторів відрізняється від дії внут-
рішніх тим, що все ж таки їх поява асоціюється з певними проце-
сами в інших країнах і національна економіка, яка переживає дію 
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таких факторів, є, як правило, “жертвою” негативних явищ, що 
діють на неї, таким чином виступаючи не суб’єктом, а об’єктом 
економічної нестабільності. Хоча часто руйнівна дія зовнішніх 
факторів пояснюється насамперед неналежною довгостроковою 
економічною політикою держави. 

 Серед зовнішніх факторів, що можуть спричинити шок в еко-
номіці, деякі вчені виділяють передусім зміни монетарної політи-
ки США, динаміку цін на сировинні товари та  міжнародних фі-
нансових ринків [60, с. 123].  

На зв’язок між мобільністю капіталу та дією зовнішніх негати-
вних факторів вказують у своїй монографії українські вчені за ре-
дакцією В.Скрипниченко [107, с. 390]. Отже, процеси, пов’язані з 
нагромадженням капіталу, також можуть розглядатися через при-
зму дії суб’єктивних та об’єктивних факторів. Українська вчена 
Т.Богдан у своєму дослідженні впливу поширення зовнішніх 
«ефектів зараження» на економіку України в умовах боргової пе-
реобтяженості виділяла такі прояви фінансових шоків, які мають 
безпосередній негативний вплив на нагромаджений капітал у рам-
ках національної економіки: зменшення міжнародних резервів, 
втеча капіталу з країни, звуження можливості рефінансування ба-
нківської системи, збільшення видатків бюджету на обслугову-
вання зовнішнього боргу, звуження можливостей фінансування 
виробництва для підприємств-експортерів [14, с.8-9]. 

У зв’язку з цим, досліджуючи сутність економічної нестабіль-
ності, доцільно сконцентрувати увагу на факторах, які спричиня-
ють негативні процеси в економіці незалежно, чи вони вписують-
ся в логіку економічного циклу, тренду, чи виникають як мало 
прогнозований феномен певного характеру, який, зокрема, викли-
кає негативні наслідки в економіці. 

При цьому економічна нестабільність має негативний вплив на 
нагромадження капіталу не тільки безпосередньо в період погір-
шення макроекономічних показників, а й  після того, як держава 
здійснила заходи, спрямовані на відновлення економічної стабі-
льності. Причинами цього є [168, c. 295]: (а) жорстка монетарна 
політика, яка підтримує відсоткові ставки на високому рівні, що 
обмежує інвестиції та відновлення економіки; (б) недостатність 
довіри серед інвесторів щодо подальшого стану справ в економіці, 
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що обмежує рух інвестицій; (в) зниження капітальних інвестицій з 
боку уряду в рамках фіскальної корекції, що негативним чином 
впливає на загальний рівень нагромадження капіталу в країні; (г) 
складнощі доступу до іноземного фінансування як результат зби-
тків, отриманих у країні внаслідок економічної нестабільності. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

Рис. 1.1. Фактори, що сприяють появі та проявам економічної 
нестабільності та канали їх трансмісії на економіку країни.  

Джерело: розроблено автором.  

втрата частини економіки 
країни та розбалансування 
макроекономіки 

Економічні 

Військові 

фокусування на воєнних 
та безпекових витратах 
державного апарату та 
відсутність витрат 
розвитку 

Демографічні 

Фактори, що сприяють 
появі та проявам 

економічної 
нестабільності 

Канали трансмісії факторів на процес нагромадження 
капіталу 

Політичні 

погіршення бізнес-
активності, зменшення 
капітальних інвестицій, 
капіталізації прибутку, 
втрата активів тощо 

Екологічні 

втрата частини 
виробничих ресурсів 
(земля, вода, трудові 
ресурси) 

Трансмісія внутрішніх факторів 

зростання інфляції, 
безробіття,  
відсоткових ставок, 
падіння реальних доходів 
населення тощо  

зниження попиту на 
експортні товари, падіння 
зовнішніх інвестицій, 
золотовалютних резервів 
тощо 

закриття  ринків, зменшення 
інвестицій, згортання певних 
видів бізнесу в країні  

нарощення собівартості 
виробництва через 
необхідність здійснювати 
витрати, пов’язані з 
відновленням оточуючого 
середовища  

відставання загального 
рівня кваліфікації 
населення від інших 
країн-конкурентів 

погіршення вікової 
структури населення та 
загального рівня 
кваліфікації 

  Трансмісія зовнішніх факторів 



 44 

Підсумовуючи, відзначимо, що поняття «бізнес-цикл» охоплює 
кризу (в рамках фази спаду), а криза включає в себе економічну 
нестабільність, але не обмежується нею (див. рис. 1.2). 

 
Рис. 1.2. Місце економічної нестабільності та фази кризи.  

Джерело: розроблено автором. 

Ми виявили, що економічна нестабільність є компонентом 
економічної кризи та циклічності розвитку економіки. Ця нестабі-
льність обумовлює порушення макроекономічної рівноваги та 
економічної розбалансованості. Тепер сфокусуємося безпосеред-
ньо на теорії, яка розглядає вплив економічної нестабільності на 
нагромадження капіталу. Для цього відразу зазначимо обмеження 
та особливості економіки, якої буде стосуватися розроблена тео-
рія, так: 

• економіка є відкритою та інтегрованою до світового госпо-
дарства; 

• економіка сильно залежить від експорту сировинних товарів 
та імпорту товарів з високою доданою вартістю; 

• економіка має тенденцію до виробництва товарів з низькою 
доданою вартістю; 

• економіка має суттєві дисбаланси у розвитку фінансового 
сектору, зокрема, домінує банківський сектор; 

• економіка має національну валюту, яка не є резервною ва-
лютою глобальної економіки; 
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• відсоткові ставки є високими (порівняно з розвинутими кра-
їнами), тобто сприймаються такими, що обмежують розвиток кра-
їни; 

• економіка країни демонструє «слабкі» показники платіжно-
го балансу, імпорт перевищує експорт; 

• фондовий ринок у країні є відсутнім або слабко розвинутим 
(порівняно з розвинутими країнами); 

• національна економіка має суттєвий зовнішній борг; 
• у країні діє прив’язка національної валюти до долара США; 
• країна має високий рівень розшарування населення. 
Запропоновані обмеження стосуються пулу країн, що розвива-

ються, серед яких де-факто є Україна. Відповідно запропонована 
теорія, яка зорієнтована на дослідження впливу економічної неста-
більності на нагромадження капіталу в Україні, може бути викори-
стана для аналізу процесів у досить широкого кола країн (Росія, 
Азербайджан, Нігерія, Венесуела, Чилі, Аргентина, ПАР, Бразилія, 
Перу та інші). Хоча кожна із сировинних країн має свої особливос-
ті, вони всі мають одну спільну особливість – в умовах турбулент-
ності на світових ринках їх основні експортні товарні групи (нафта, 
зерно, залізна руда, мідь, боксити тощо) суттєво знижуються, хоча і 
з різною амплітудою, що обумовлює різну глибину падіння таких 
економік під впливом факторів економічної нестабільності. Ці про-
цеси фахівці Національного інституту стратегічних досліджень 
описали так: «Після  світової  кризи  зазнала  змін  товарна  струк-
тура  світової  торгівлі.  Значно  скоротилися  фізичні  обсяги  тор-
гівлі  сировинними  товарами  –  нафтою,  нафтопродуктами  та  
природним  газом,  металами  та  продукцією сільського  господар-
ства» [46, с. 9]. Як пише С.Циганов, «найбільш вразливими щодо 
кризи виявилися недерсифіковані економіки, які є критично залеж-
ними від притоку іноземного капіталу і зорієнтовані на вкрай вузькі 
ринки» [110, с. 108]. 

Нагромадження капіталу розглядається тут у вузькому сенсі і 
означає підтримання таких зв’язків в економіці, які дають можли-
вість постійного загального кількісного збільшення основних та 
оборотних фондів, які асоціюються з нагромадженням капіталу.  
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Так, нагромадження капіталу в національному масштабі є без-
перервним процесом, пов’язаним з формуванням доданої вартості, 
частина якої перерозподіляється таким чином, що відбувається 
відновлення та розширення фондів, які забезпечили появу такої 
доданої вартості з метою розширення масштабу діяльності (роз-
витку) такими економічними суб’єктами в межах країни. З огляду 
на викладене для нагромадження капіталу має бути вже сформо-
ваний капітал, який приносить певний дохід. У сучасних умовах 
поява такого капіталу можлива кількома шляхами: по-перше, 
отримання кредитних коштів від інших суб’єктів, які заінтересо-
вані у власному нагромадженні шляхом кредитування; по-друге, 
переростання заощаджень в капітал. Йдеться про ситуацію, коли 
найманий робітник зміг заощадити певну суму коштів поза спо-
живанням, яку він потім використав для початку підприємницької 
діяльності (як один з можливих варіантів використання заоща-
джень). Ми розглядаємо заощадження як опціон, у процесі появи 
якого мова може йти про відкладення споживання на більш пізній 
період часу або може бути трансформовано у капітальні фонди і, 
таким чином, стати першоосновою для подальшого нагромаджен-
ня капіталу певною особою; по-третє, кооперативне об’єднання 
предметів споживання, об’єднання яких дало можливість сформу-
вати капітальні фонди; по-четверте, інвестування з боку держави 
чи інших суб’єктів для початку певної господарської діяльності.      

Економічною нестабільністю ми називаємо прояви факторів 
будь-якого характеру, які мають безпосередній або опосередкова-
ний вплив на перебіг економічних процесів і дія яких обумовлює 
негативні наслідки  для роботи економічних механізмів, 
пов’язаних з підтримкою необхідної для розвитку суспільства ма-
кроекономічної рівноваги. 

Економічна система, як було зазначено, постійно перебуває під 
дією певних факторів різноманітного характеру, які, зокрема, 
обумовлюють прояви, які асоціюються з економічною нестабіль-
ністю. При цьому границя між економічною стабільністю та еко-
номічною нестабільністю є сильно розмитою та індивідуальною 
для кожної окремої країни. Це пов’язано з тим, що економічна 
нестабільність є скоріше якісна, аніж кількісна характеристика 
економіки. Тобто економічна нестабільність може проявитись у 
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країні з будь-яким потенціалом та рівнем розвитку економіки, при 
цьому економічні параметри, які для однієї країни дають можли-
вість підтримувати стабільність в іншій, могли б спричинити 
«економічний шок» (наприклад, рівень відсоткових ставок, міні-
мальний рівень заробітної платні). 

Дія факторів, що проявляються через економічну нестабіль-
ність на нагромадження капіталу, проявляється як прямо, так і 
опосередковано. Фактори економічної нестабільності, як було від-
значено, є віддзеркаленням латентних процесів, що відбуваються 
в економіці, поява яких є свідченням зміни у показниках попиту і 
пропозиції на різноманітних ринках в межах економіки країни, що 
обумовлює «мультиплікативні ефекти» на процеси нагромаджен-
ня капіталу. У контексті нагромадження капіталу в умовах еконо-
мічної нестабільності на національному рівні відзначимо, що у цій 
ситуації темпи нагромадження є усередненим процесом. Завжди 
та в будь-якій економіці існують підприємства, які втрачають ка-
пітал або працюють так, що капітал залишається на певному рівні, 
однак, коли ми говоримо про нагромадження в цілому, це означає, 
що в країні в середньому генерується та перерозподіляється стіль-
ки доданої вартості, що вона обумовлює нагромадження капіталь-
них фондів, які можна відобразити у певному еквіваленті. 

Розглянемо вплив негативних факторів на сукупний попит в 
країні та його вплив на нагромадження капіталу. Вплив на сукуп-
ну пропозицію економічної нестабільності є менш вірогідним та 
відповідно до основного закону економіки обумовлюється падін-
ням попиту. 

Припустимо, що з певної причини сукупний попит, який був у 
рівновазі з пропозицією, починає змінюватися, він знижується у 
результаті падіння реальних доходів держави, населення, бізнесу з 
певних внутрішніх причин, тобто негативних довготривалих 
структурних змін в економіці або тривалого «застою» на сиро-
винних ринках (який проявляється через формування вузького 
коридору цін на сировинні ресурси на світовому ринку у серед-
ньостроковому періоді). Тоді держава намагається змінити фіска-
льну, монетарну політику, відмовляється від деяких соціальних 
послуг та субсидування. Необхідність виконувати власні зо-
бов’язання у короткостроковій перспективі обумовлює дії, спря-
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мовані на збільшення податкового навантаження у країні та вихід 
на внутрішні та зовнішні ринки капіталу з метою збалансування 
державного бюджету. Сама структура державного бюджету пере-
глядається, у ній збільшується питома вага витрат, пов’язаних із 
споживанням, витрати розвитку відкладаються. Ринки капіталу з 
огляду на погіршення економічних перспектив країни підвищу-
ють відсоткові ставки. У цій ситуації національний банк намага-
ється підтримати економіку шляхом кредитування уряду, але він 
може діяти у дуже обмежених рамках, оскільки неконтрольовані 
емісії в країні зі слабким платіжним балансом може обумовити 
девальвацію. Нагромадження капіталу за рахунок коштів держави 
уповільнюється, а можливо і повністю сходить нанівець. У цій 
ситуації у бізнесовому осередку підвищується конкуренція на тлі 
збільшення податкового тиску і зниження доступу до ринків капі-
талу. Поступово більш конкурентоспроможні виробники поси-
люють свої позиції, разом з тим деякі найбільш слабкі компанії 
банкрутують.  

Компанії, що залишились на ринку, концентруються на під-
триманні можливості обслуговувати власні борги та вимушені 
більше витрачати на податкові платежі. Сукупний розподіл дода-
ної вартості тяготіє до поточних витрат, нагромадження капіталь-
них фондів має тенденцію до зниження. У населення у такій ситу-
ації знижується схильність до споживання, хоча це і не компенсує 
падіння сукупних заощаджень. Зниження заощаджень населенням 
знижує пропозицію грошей в економіці і призводить до зростання 
відсоткових ставок і подальшого зниження нагромадження капі-
талу в економіці. У цій ситуації зовнішні інвестори переглядають 
плани щодо нарощення присутності в країні, хоча поки що і не 
звужують свою присутність у країні, темпи надходження інозем-
них інвестицій сповільнюються. Описана ситуація асоціюється з 
помірним проявом факторів економічної нестабільності та підси-
ленням невизначеності, що починає тиснути на процеси нагрома-
дження капіталу та його розширеного відтворення на національ-
ному рівні. 

Розглянемо ситуацію, пов’язану з дією зовнішніх «шоків» на 
сировинно орієнтовану відкриту економіку. Поставки на зовнішні 
ринки сировинних товарів та товарів з низькою доданою вартістю 
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дають можливість збалансувати попит та пропозицію на іноземну 
валюту в умовах економічної стабільності, які формуються в ре-
зультаті імпорту товарів з високою доданою вартістю (у випадку 
України ще й енергоносіїв). Крім того, у такі часи спостерігається 
навіть певне зростання золотовалютних резервів країн як резуль-
тат можливого перевищення об’ємів експорту над імпортом та 
надходжень від іноземних інвестицій та кредитів. 

Таким чином, зовнішній економічний «шок» означає порушен-
ня рівноваги на зовнішніх товарних ринках (передусім сировин-
них), ринках капіталу та ринках праці і відповідно викликає стру-
ктурні зміни в економіці.  Російські вчені, зокрема, виділяють два 
види економічних втрат в період структурної перебудови еконо-
міки, які супроводжуються зміною відносних цін (що пов’язано з 
девальваційними процесами в економіці). Це витрати, які попере-
дня структура економіки генерує у зв’язку зі змінами реального 
обмінного курсу, вони пов’язані з тим, що девальвація робить 
більш дорогими імпортні компоненти собівартості, що негативно 
впливає на виробництво в результаті зростання собівартості; та 
витрати, пов’язані зі зміною структури економіки та рівнем скла-
дності «руйнування» виробництв в одних галузях економіки та 
створення їх в інших (що пов’язано з бар’єрами виходу та вхо-
дження на певні ринки) [95, с. 12]. 

У ситуації зовнішнього «шоку» валютні надходження у ре-
зультаті експорту суб’єктами національної економіки починають 
різко знижуватися одразу з двох причин – падіння цін на товари, 
що експортуються, та падіння експорту у фізичних об’ємах. Ці 
порушення у попиті та пропозиції є основою подальшого перебігу 
подій в економіці. В цей час всередині економіки сукупний попит, 
який сформувався до зовнішнього «шоку» обумовлює появу сут-
тєвого дефіциту між надходженнями від експорту та відтоком фі-
нансових ресурсів для купівлі імпортних товарів. З метою змен-
шення цього дисбалансу національний банк країни намагається 
зменшити грошову масу та/або починає продавати власні золото-
валютні резерви. Усвідомлюючи формування таких дисбалансів 
зовнішні інвестори та кредитори тимчасово заморожують «поста-
вки» валюти до країни. На цьому етапі на ринку починають фор-
муватися панічні настрої, які обумовлюють подальші фундамен-
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тальні здвиги у економіці країни. Цей етап ми пропонуємо нази-
вати періодом «екстремальної економічної нестабільності». У цей 
період починається девальвація національної валюти, викликана 
одразу кількома факторами: по-перше, експортери, як було зазна-
чено, зменшують пропозицію валюти в країні; по-друге, резерви 
національного банку починають виснажуватися (або регулятор не 
бачить сенсу підтримувати обмінний курс на певному рівні), тому 
банк вимушений відмовлятися від підтримки національної валю-
ти; по-третє, населення починає скуповувати готівкову іноземну 
валюту, а також імпортні споживчі товари, підтримуючи попит на 
іноземну валюту з боку фірм-імпортерів; по-четверте, портфельні 
інвестори, які мають у своєму портфелі цінні папери, деномінова-
ні у національній валюті, починають їх розпродавати і купувати 
валюту, частково її виводячи з країни.  

У такій період дії національного банку щодо зменшення гро-
шової маси, а також ажіотажний попит на валюту обумовлює брак 
ліквідності національної валюти у фінансовій системі і, як резуль-
тат, міжбанківські відсоткові ставки починають стрімко підвищу-
ватися. Далі зовнішні борги країни, зафіксовані у національній 
валюті, починають рости, погіршуючи очікування на зовнішніх 
ринках щодо перспектив відшкодування суверенних та приватних 
зовнішніх боргів.  

У період «екстремальної економічної нестабільності» одразу 
ряд індикаторів економічної нестабільності демонструє більш 
суттєві за середні показники волатильності, які вимірюються рів-
нем стандартного відхилення. У такій ситуації зовнішній «шок» 
формує внутрішньоекономічний «шок», який має потужний нега-
тивний вплив на нагромадження капіталу в середині країни. Так, 
девальвація національної валюти у країні, що сильно залежить від 
зовнішнього імпорту, обумовлює появу високого рівня інфляції 
пропозиції і таким чином знижує купівельну спроможність насе-
лення та сукупний попит в країні. Можливість населення до зао-
щадження різко знижується, частина населення починає викорис-
товувати раніше заощаджені кошти для покриття поточних ви-
трат, таким чином нагромадження капіталу населенням набуває 
від’ємних значень.  
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Підприємства перебувають відразу під потрійним тиском: па-
діння попиту на внутрішньому та зовнішньому ринках, збільшен-
ня вартості обслуговування боргів та загострення конкуренції. 
Нагромадження капіталу зникає як явище і замінюється зворот-
ним процесом, звуженим відтворенням капіталу.  

Така ситуація виникає відразу з кількох причин: по-перше, у 
країні починається хвиля банкрутств підприємств різних секторів 
економіки, таким чином в цілому нагромаджений капітал розфор-
мовується на різноманітні активи, які частково знецінюються, част-
ково витрачаються як споживання, частково долучаються до капі-
тальних фондів інших суб’єктів; по-друге, грошові потоки підпри-
ємств починають зменшуватися, що відповідно знижує ринкову 
вартість підприємств. Для належного виявлення цього факту слід 
розраховувати вартість нагромадженого капіталу в іноземній стабі-
льній валюті, тільки на основі таких розрахунків можна отримати 
співставні величини; по-третє, девальвація та падіння надходжень 
до країни запускає «негативну спіраль», яка пов’язана з неможливі-
стю підтримувати конкурентоспроможність країни у довгостроко-
вій перспективі, що знижує інвестиційну привабливість у країні. 
Іншими словами сукупна додана вартість, яка генерується в сере-
дині країни, на певний час настільки знижується, що її вистачає 
переважно на покриття поточних витрат та й то не всім ринковим 
суб’єктам. В подальшому у національній економіці знову можуть 
розпочатися процеси нагромадження капіталу, але це буде залежа-
ти від нової конфігурації зовнішніх та внутрішніх факторів. На ри-
сунку 1.3 зображено загальний зв’язок між інтенсивністю дії фак-
торів економічної нестабільності та відтворенням капіталу. 

Інтерпретувати рис. 1.3 слід таким чином: нагромадження капі-
талу відбувається переважно в умовах економічної стабільності, 
період помірної економічної нестабільності є неоднорідним з точки 
зору нагромадження капіталу. По мірі інтенсифікації дії факторів 
економічної нестабільності сукупне нагромадження капіталу пере-
ходить з позитивної зони в негативну, що обумовлено розширен-
ням збитковості господарської діяльності в умовах інтенсифікації 
дії факторів економічної нестабільності. Період екстремальної еко-
номічної нестабільності обумовлює домінування звуженого відтво-
рення капіталу в цілому, а відтак і нагромадження набує від’ємних 
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характеристик, хоча і в такій ситуації в економіці можна знайти 
успішні підприємства, але їх кількість критично зменшується. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 1.3. Зв’язок між інтенсивністю дії факторів економічної 
нестабільності та відтворенням капіталу.  

Джерело: розроблено автором. 
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асоціюється з низькими ставками формування капіталу. Це твер-
дження видається особливо вірним за умов високих темпів інфля-
ції» [168, c. 286]. Тому для найбільш адекватного вимірювання 
економічної нестабільності слід поєднати «класичні» показники 
(зростання ВВП, інфляція, безробіття тощо) з поточними економі-
чними показниками (рівень відсоткових ставок, динаміка фондо-
вого ринку, девальвація національної валюти тощо), динаміка 
яких може бути виміряна за допомогою стандартного відхилення, 
які у періоди економічної нестабільності є значно вищими порів-
няно із середньорічними показниками.  

Проведене дослідження дає можливість зробити декілька уза-
гальнень. Зокрема, економічна нестабільність має тісний зв’язок з 
такими категоріями, як економічна циклічність та економічна 
криза, однак не є тотожною з ними. Поняття «бізнес-циклу» охоп-
лює кризу, а криза включає в себе економічну нестабільність, але 
не обмежується нею. Так, економічна циклічність, яку часто 
пов’язують з економічною нестабільністю, не є однорідним по-
няттям, оскільки наука виділяє різні економічні цикли тривалістю 
від декількох років до декількох десятиліть, навіть століть. У 
зв’язку з цим економічна нестабільність в окремих випадках може 
спостерігатися в рамках зростаючої хвилі циклу і розглядатися, як 
відхилення від загального, довгострокового тренду. Тому най-
більш доцільно співвідносити економічну нестабільність зі спад-
ною хвилею короткого бізнес-циклу. Економічна криза, яку часто 
асоціюють з економічною нестабільністю, також має свої особли-
вості, які відрізняють ці два поняття. Так, під час кризи в еконо-
міці можуть спостерігатися як періоди нестабільності, так і  пері-
оди стабілізації.  

Вплив економічної нестабільності на нагромадження капіталу 
залежить від інтенсивності факторів, які обумовлюють появу 
першої; помірна дія факторів, що обумовлюють економічну не-
стабільність, спричиняє зниження темпів нагромадження капіталу 
або навіть зупинку цих процесів; формування періодів екстрема-
льної економічної нестабільності, які супроводжуються загост-
ренням дії негативних економічних факторів, спричиняє оберне-
ний процес до нагромадження капіталу, його звужене відтво-
рення. 
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1.3. Нагромадження капіталу в умовах розгортання 
деструктивних економічних процесів 

Економічна нестабільність має вплив на всі без виключення 
форми капіталу, представлені на ринку, через вищенаведені кана-
ли трансмісії економічних факторів. Однак такий вплив не є од-
норідним і синхронним, тому зазнає різних наслідків для суб’єктів  
нагромадження капіталу, що обумовлено тим, що кожен із них 
має власні домінуючі активи у своєму «портфелі». Це  обумовлює 
певні особливості, що впливають на функціонування національної 
економіки і суспільства в цілому. 

Для дослідження дії факторів економічної нестабільності на 
нагромадження капіталу в умовах економічної нестабільності 
пропонується така гіпотеза.  

У рамках сучасної ліберальної парадигми, яка є “мейнстрім-
ною” та відповідно домінує в колах наукового та експертного се-
редовища, а також різноманітного естеблішменту (МВФ, ЄЦБ, 
ФРС), роль держави в економічних процесах має зводитися до 
підтримки “властивих” їй функцій, що обумовлено згортанням 
участі держави у відносинах власності та фокусуванні на регуля-
тивних функціях та функціях, які не можуть бути реалізовані рин-
ком. Такі функції не передбачають необхідності, за винятками, 
нагромадження капіталу і в цьому контексті зводяться скоріше до 
перерозподілу ВВП у рамках національної економіки. У зв’язку з 
цим домінуючим суб’єктом нагромадження капіталу в кінцевому 
підсумку є фізична особа. Мова йде про те, що в сучасних умовах 
левова частка всіх представлених на ринку активів – нерухомості, 
корпоративних прав, банківських зобов’язань, дорогоцінних ме-
талів тощо – у кінцевому підсумку прямо або опосередковано на-
лежить приватним особам. Тому саме конкретні приватні особи як 
власники нагромадженого капіталу, а не абстрактна держава на 
поточному етапі є основними суб’єктами, які отримують або 
втрачають від дії різноманітних факторів на національну економі-
ку. Однак певні процеси, пов’язані з нагромадження різних форм 
капіталу, мають місце і в державному секторі. 

Українські вчені Дучинська Н.І. та Дучинський П.І. серед ос-
новних форм капіталу виділяють такі: фізичний, людський, інте-
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лектуальний та соціальний [28, с. 28]. У фокусі цього дослідження 
буде передусім аналіз впливу економічної нестабільності на на-
громадження капіталу в окремих його фізичних формах втілення, 
якими є по суті різноманітні активи, що використовуються госпо-
дарюючими суб’єктами, що оперують у межах та за межами наці-
ональної економіки (див. рис. 1.4).  

Для дослідження особливостей впливу факторів, що спричи-
няють економічну нестабільність на нагромаджений капітал, про-
понуємо використати запропоновану у додатку А монографії кла-
сифікацію сфер нагромадження капіталу. На поточному етапі 
умовно можна виділити 6 форм нагромадження капіталу, кожна із 
запропонованих має власних суб’єктів нагромадження капіталу і 
домінуючі активи, які суб’єкти нагромадженого капіталу трима-
ють у своєму «портфелі» (див. рис. 1.4). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 1.4. Форми, суб’єкти та домінуючі активи нагромадження 
капіталу.  

Джерело: розроблено автором. 
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Кожен із суб’єктів нагромадження хоч гіпотетично може опе-
рувати будь-якими представленими на ринку активами, але тяжіє 
до нагромадження певних видів, які, з раціональної точки зору, є 
найбільш необхідними для виконання властивих функцій та роз-
витку. 

Враховуючи особливості функціонування суб’єктів нагрома-
дження капіталу, а також ринкової поведінки активів, що входять 
до портфелів таких суб’єктів, розглянемо теоретичні основи впли-
ву економічної нестабільності на нагромадження кожного з пере-
рахованих на рис. 1.4. суб’єктів нагромадження капіталу.  

Особистий капітал, нагромадження якого здійснюється фізич-
ними особами, формується переважно на основі житлової нерухо-
мості, банківських депозитів та готівки. Особливістю нагрома-
дження особистого капіталу є те, що він є переважно досить дріб-
ним і формується частіше в результаті особистих заощаджень. 
При цьому особистим капіталом ми називаємо виключно ту його 
частину, яка використовується власником для подальшого збіль-
шення особистих активів. У випадку з особистим капіталом часто 
досить складно провести лінію розмежування між нагромаджен-
ням та споживанням. Він може досить легко набирати форму на-
громадження, а потім повертатися у споживання. Наприклад, як-
що фізична особа має депозит, це є формою нагромадження капі-
талу, якщо ж за цей депозит купується автомобіль для власного 
користування, це є вже споживання, автомобіль знову можна про-
дати і покласти гроші на депозит, знову нагромаджуючи капітал. 

Розглянемо вплив економічної нестабільності на нагромаджен-
ня особистого капіталу. Поява факторів економічної нестабільно-
сті, як вже було розглянуто, має вплив на сукупний попит у країні, 
який, зокрема, безпосередньо забезпечується населенням. Так, 
якщо ми говоримо про період помірної економічної нестабільнос-
ті (викликаний негативними структурними змінами в економіці 
або застоєм на сировинних ринках), мова йде про поступове погі-
ршення бізнес-умов у країні, зниження темпів зростання реальних 
доходів населення з поступовим підвищенням відсоткових ставок 
(або утримання їх на високому рівні), «замороження» ринку праці, 
падіння прибутків підприємств, що безпосередньо має негативний 
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вплив на можливість населення заощаджувати та перетворювати 
заощадження в нагромадження капіталу.  

У своїй праці У.Мітчелл (1874-1943 рр.) пише: «Пригніченість 
ділової активності сприяє заощадженню, обумовлюючи зменшен-
ня марнотратства та, як правило, знижує вартість життя. Ті верст-
ви населення, дохід яких не зменшився – наймані працівники, які 
не втратили роботу та дохід, власники земель, які утримують старі 
рівні орендних ставок, власники облігацій, які довели свою надій-
ність, – мають більше можливостей заощаджувати в складні часи, 
ніж в часи економічного пожвавлення. Але інші верстви населен-
ня, чий дохід зменшився більш швидко, ніж вартість життя, зму-
шені обмежувати витрати в обов’язковому порядку» [161, c. 389]. 

 З іншого боку, зростання відсоткових ставок сприяє нарощен-
ню нагромадження за рахунок депозитних заощаджень у коротко-
строковій перспективі, у довгостроковій відсоткові ставки зни-
жуються, як результат відсутності можливості вигідно вкласти 
залучені від населення гроші фінансовими інститутами. Також в 
умовах пригнічення ділової активності в країні в особи знижуєть-
ся можливість до використання заощаджень для нагромадження 
капіталу, а також збільшуються ризики втрати заощаджень у 
спробі запуску процесу нагромадження особистого капіталу (тоб-
то їх інвестування).  

Якщо мова йде про вплив «екстремальної економічної нестабі-
льності» на нагромадження особистого капіталу, тут додається 
низка інших ефектів. Найголовнішим аспектом є те, що екстрема-
льна економічна нестабільність у відкритій сировинній економіці 
асоціюється з девальвацією національної валюти, падінням реаль-
них доходів населення, кінцевим результатом чого є «споживчий 
шок». Як пишуть дослідники Світового банку: «Колапс світової 
торгівлі та зниження чистих надходжень капіталу спричиняє па-
діння наявних золотовалютних резервів у країнах, що розвива-
ються, таким чином пригнічуючи економічне зростання, погір-
шення фіскального балансу та падіння приватного споживання» 
[178, c. 40]. Погіршує ситуацію падіння реального виробництва та 
підвищення рівня безробіття, яке спостерігається з лагом у шість 
місяців, про що пише у своєму дослідженні британський дослід-
ник Н.Блум [124, c. 623-624].  
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Норма заощаджень у такі часи починає змінюватися, частина 
населення різко скорочує попит, інша  починає витрачати на спо-
живання, заощадження, які до фінансового шоку використовува-
лись для нагромадження капіталу. Як пишуть експерти ЄЦБ: «Ко-
ливання рівня заощаджень домогосподарств у кризові часи 
пов’язано з наявністю факторів, що мають різноспрямовану дію 
на цю зміну, це зокрема динаміка наявного доходу та чутливість 
споживання до кризових проявів в економіці» [164, c. 41]. 

Відсоткові ставки за депозитами, які в такі періоди, як правило, 
зростають, не в змозі компенсувати рівень девальвації національ-
ної валюти, і заощадження населення, виражені у іноземній валю-
ті, знижуються. Інші активи, які сприяли нагромадженню особис-
того капіталу до періоду екстремальної економічної нестабільнос-
ті, також зазнають втрат, зокрема, середній рівень орендних ста-
вок квартир може дещо корегуватися вгору, але суттєво нижче 
рівня девальвації, цінні папери, виражені в національній валюті, 
також знецінюються по відношенню до іноземної валюти.  

У такій ситуації настає звужене відтворення особистого капі-
талу, розвиток якого безпосередньо залежить від інтенсивності дії 
факторів економічної нестабільності та тривалості періоду дії та-
ких факторів. Крім того, сировинні економіки, як правило, мають 
проміжне внутрішнє виробництво, що широко використовує ім-
портні компоненти виробництва та має безпосередній вплив на 
собівартість виробництва, тому знецінення національної валюти 
уособлює погіршення якості життя населення країни в цілому. У 
такій ситуації частина населення опиняється за межею бідності та 
змушена використовувати раніше нагромаджений капітал для під-
тримання поточного споживання. У своєму дослідженні українсь-
кий вчений Р.Бачо пише: «Як засвідчує історія розвитку економі-
ки, саме діяльність ломбардів особливо бурхливо розвивається у 
періоди існування економічних негараздів» [7, с. 180].  

Грошовий капітал, пов’язаний з функціонуванням банківської 
системи. “Виробництво” грошей та управління грошовою масою в 
економіці відбувається виключно банківською системою країни, у 
зв’язку з чим грошовий капітал представлений переважно банків-
ською системою. 
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Враховуючи специфіку функціонування банківської системи, 
нагромаджений тут капітал є особливо чутливим до факторів, що 
обумовлюють економічну нестабільність. Механізм впливу еко-
номічної нестабільності на нагромадження грошового капіталу 
виглядає таким чином. 

У випадку помірної дії факторів економічної нестабільності, як 
було відзначено вище, спостерігається зниження сукупного попи-
ту в рамках національної економіки. Це обумовлює скорочення 
кількості «проектів» у економіці, які можуть генерувати достатній 
рівень доходів для обслуговування поточних боргів, а також для 
початку нових проектів із залученням боргового фінансування. З 
іншого боку, в умовах помірного рівня економічної нестабільності 
у населення та юридичних осіб зменшуються можливості щодо 
заощаджень і відповідно постачання банкам тимчасово вільних 
грошових ресурсів. У такій ситуації у банків починає збільшува-
тись дебіторська заборгованість, структура якої має тенденцію до 
погіршення. Відповідно, грошова ресурсна база банків починає 
звужуватися, зменшуючи можливості банківських установ щодо 
постійного обертання нагромадженого капіталу. У зв’язку з цим 
окремі банківські установи починають відчувати нестачу грошо-
вої ліквідності і змушені звертатись до центрального банку для 
отримання рефінансування. Іноземні фінансові інститути у такій 
ситуації зменшують схильність до нарощення кредитного портфе-
ля в даній країні. Зменшення грошової ліквідності в цілому в бан-
ківській системі обумовлює помірне підвищення відсоткових ста-
вок, що має загальну негативну дію на економіку в цілому. В ос-
новному ж у ситуації помірної дії факторів економічної нестабі-
льності нагромадження грошового капіталу має тенденцію до 
уповільнення.  

Розглянемо дію екстремальної економічної нестабільності на 
банківську систему країни. Екстремальна економічна нестабіль-
ність включає девальвацію національної валюти, що має сильний 
руйнівний ефект на банківську систему. Австрійський учений, що 
досліджував вплив кризи 2008 р. на банківську систему країн 
Центральної та Східної Європи, у своєму дослідженні писав: 
«Криза 2008 р., що мала місце у розвинутих країнах Західної Єв-
ропи, спричинила суттєве підвищення відсоткових ставок та пре-
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мії за ризик і глибокі девальваційні процеси у більшості країн 
Центральної та Східної Європи» [180, c. 78].  

 Девальвація національної валюти та підвищення відсоткових 
ставок відразу зменшує можливість фізичних та юридичних осіб 
обслуговувати раніше отримані від банківських установ кредити, 
на тлі чого серед власників банківських депозитів формуються 
панічні настрої і банки вимушені переживати «набіги» клієнтів. 
Екстремальна економічна нестабільність фактично породжує сис-
темну банківську кризу, формується масштабний розрив між над-
ходженнями за активними операціями та необхідністю обслугову-
вати пасивні операції. У такій ситуації значна кількість банківсь-
ких установ має потребу у зверненні до центрального банку для 
отримання рефінансування. Враховуючи, що у періоди екстрема-
льної економічної нестабільності країна переживає брак валютних 
надходжень, центральний банк намагається «зв’язати» зайву масу 
національної валюти для обмеження девальваційних процесів. 
Тому необхідність рефінансування банківського сектору вступає в 
суперечку з політикою зменшення маси національної валюти, 
звужуючи можливості центрального банку з підтримки останньо-
го, сприяючи банкрутству в банківському секторі. Крім того, 
оскільки протягом періоду екстремальної економічної нестабіль-
ності спостерігається масове банкрутство позичальників, у пода-
льшому функціонування банківських установ потребує нарощен-
ня власних резервів, що заморожує частку капіталу, яка б могла 
бути використана для нагромадження.  

Вчені з Німеччини та України, які вивчали вплив кризових 
явищ на банківський сектор країн Східної Європи, серед наслідків 
таких подій визначають: суттєве звуження кредитування, погір-
шення якості кредитного портфеля банківської системи, ерозію 
банківського капіталу [133]. Таким чином, екстремальна економі-
чна нестабільність обумовлює одночасно падіння доходів від ак-
тивних операцій, необхідність нарощувати банківські резерви, а 
також збільшення боргів перед центральним банком, що врешті-
решт обумовлює звужене відтворення грошового капіталу.  

Українські вчені С.Науменкова та В.Міщенко, говорячи про 
економічну нестабільність, визначають, що це явище супроводжу-
ється «банківськими паніками, високою інфляцією, знеціненням 
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банківських вкладів і фінансових активів, особливо цінних папе-
рів і нерухомості» [76, с. 6].  Таким чином, звужене відтворення 
грошового капіталу призводить до падіння вартості банківських 
активів та капіталізації банківської системи та проявляється у та-
ких формах, як збитковість діяльності банківських установ, їх ба-
нкрутство, а також необхідність поповнення власного капіталу із 
зовнішніх джерел (розміщення акцій та нарощення власного капі-
талу банку, отримання субординованих кредитів від материнських 
установ тощо). Крім того, вчені із США, які провели дослідження 
у більше ніж 150 країн світу, зокрема Україні, стосовно впливу 
банківської кризи на інвестиції, виявили, що такі процеси в бан-
ківському секторі негативно впливають на інвестиції в країні про-
тягом подальших 7-9 років, а також на доходи населення [171]. 

Інвестиційним капіталом є вже згенерована у різних секторах 
економіки частина доданої вартості або частина заробітної плати, 
об’єднана у певні фонди, призначенням яких є нарощення їх гро-
шової вартості для задоволення певних потреб інвесторів. Інвес-
тиційний капітал відрізняється від грошового (банківського) тим, 
що інвестиції здійснюються, як правило, на інших умовах і з ін-
шим інвестиційним горизонтом. Крім того, договори інвестуван-
ня, на відміну від кредитування, як правило, не гарантують дохід 
на вкладений капітал, хоча його передбачають. Також інвестицій-
ний капітал пов’язаний скоріше з перерозподілом грошової маси 
та порівняно з грошовим капіталом практично не впливає на зага-
льний об’єм грошової маси в національній економіці. 

Під час негативних структурних змін в економіці країни, як 
вже було розглянуто, починає знижуватися сукупний попит, зок-
рема на  різноманітні споживчі товари, що обмежує можливості 
підприємств щодо формування тимчасово вільних фондів для їх 
використання як інвестиційних ресурсів. При цьому відзначимо, 
що діяльність різноманітних підприємств обумовлює певну логіку 
черговості витрат. Так, підприємства витрачають спочатку на під-
тримку поточних витрат та обслуговування боргів, потім на роз-
ширення оборотних коштів, підтримку та модернізацію основних 
фондів і тільки після цього, якщо залишаються вільні ресурси 
підприємства, можуть їх помістити на депозити або передати на 
різних умовах в управління інституційним інвесторам, які є 
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суб’єктами, що розпоряджаються інвестиційним капіталом. Тому, 
якщо йдеться про сировинні країни, в них, як правило, серед ін-
ституційних інвесторів переважають страхові установи, які 
пов’язані насамперед з веденням бізнесу в країні.  

Однак, якщо фізична особа має певні заощадження та бажання 
їх нарощувати, перед нею стоїть вибір: банківські установи чи 
інституційні інвестори (пенсійні схеми, страхування життя, участь 
у фондах інститутів спільного інвестування). Частина населення 
робить вибір на користь інституційних інвесторів, оскільки тут, як 
правило, вища дохідність, хоча і вищі ризики. Український вчений 
Л.Пластун пише: «Інституційних інвесторів привертають інстру-
менти з надмірною волатильністю, адже вони дають більшу при-
бутковість вкладень, у той час, як висока ризикованість нівелю-
ється диверсифікованістю сформованого портфеля» [90, с. 63]. 

 Поступове зниження реальних доходів населення зменшує 
можливості до заощадження та звужує схильність до придбання 
полісів страхування різноманітного майна та життя, що обмежує 
притік ресурсів до інституційних інвесторів. З іншого боку, нега-
тивні структурні зміни в економіці країни негативним чином 
впливають на дохідність інвестиційних інструментів (акцій, облі-
гацій, нерухомості тощо), що також знижує темпи формування 
інвестиційних фондів. У результаті рівень розширеного відтво-
рення інвестиційного капіталу в рамках національної економіки 
починає знижуватися. 

Поява факторів, що обумовлюють екстремальну економічну 
нестабільність, обумовлює скорочення витрат юридичних осіб. У 
такій ситуації підприємства, як правило, не тільки відмовляються 
від створення інвестиційних фондів, а й часто експропріюють фі-
нансові ресурси, раніше інвестовані в такі фонди, для підтримання 
поточної діяльності та убезпечення їх від знецінення, купівля 
страхових послуг також знижується. Вчений департаменту еконо-
мічних та соціальних справ ООН у контексті дослідження впливу 
фінансової нестабільності на економіки країн, що розвиваються, 
зазначає: «Фінансова нестабільність та проциклічна політика ма-
ють суттєвий влив на реальний сектор економіки. Суттєві коли-
вання цін на активи, обмінних курсів та сукупного попиту обумо-
влюють фундаментальну невизначеність доходів на вкладений 
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капітал, звужують горизонт планування і сприяють реалізації «за-
хисних» і спекулятивних стратегій в інвестиціях, що негативно діє 
на нагромадження капіталу, економічне зростання та зайнятість 
населення» [114, с. 7]. 

Фізичні особи в період екстремальної економічної нестабіль-
ності також намагаються зберегти заощадження, а враховуючи, 
що інституційні інвестори не гарантують дохідності, такі інститу-
ти можуть переживати навіть більше «набігів» порівняно з банків-
ськими установами.  

Фактичний притік грошових засобів на фондові ринки в таких 
умовах переривається як з боку внутрішніх, так і зовнішніх інвес-
торів, які також намагаються «евакуювати» раніше інвестовані 
ресурси. Л.Пластун пише: «Суттєвою проблемою нестабільності 
фондового ринку внаслідок операцій інституційних інвесторів є 
його ліквідність. Вона залежить від всіх власників активів, які за 
нормальних умов не намагаються одночасно позбутися своїх ак-
тивів. У випадку появи сумнівів у майбутній ліквідності окремих 
цінних паперів або фондового ринку в цілому з будь-яких причин 
інвестори будуть намагатись продати цінні папери, перш ніж ви-
никне розрив між попитом і пропозицією, наслідком якого може 
бути криза на фондовому ринку» [90, с. 67]. Тому інвестиційні 
інструменти починають швидко дешевшати, породжуючи паніч-
ний їх розпродаж серед усього кола власників. Одночасно частина 
підприємств-емітентів цінних паперів починає банкрутувати, зне-
цінюючи портфелі інвестиційних активів, які мають акції та облі-
гації таких підприємств. У результаті чого інституційні інвестори, 
які облікують свої активи відповідно до ринкової вартості порт-
феля інвестиційних інструментів, яким вони володіють, почина-
ють нести збитки, таким чином формуючи збитки на вкладений 
капітал для своїх клієнтів. Таку ситуацію можна розглядати, як 
звужене відтворення інвестиційного капіталу.  

Окремо слід розглянути категорію інвесторів, які в змозі заро-
бити на падінні ринків інвестиційних інструментів. В економіці 
завжди існує невелика група інвесторів-спекулянтів, які заробля-
ють на падінні ринків, для чого беруть у борг певний актив, його 
продають і потім через деякий час купують знову за більш низьку 
ціну. Такий заробіток має негативну дію на економічні процеси 
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через нарощення темпів знецінення різноманітних інвестиційних 
інструментів (хоча і сприяє нагромадженню капіталів окремих 
інвесторів) і лише загострює процеси, пов’язані зі звуженим відт-
воренням інвестиційного капіталу в межах національної економі-
ки. Більше того, у світі існує практика обмеження дій таких інвес-
торів шляхом зупинки торгів на певний період на біржових май-
данчиках.  

Нагромадження торговельного капіталу пов’язане з функціо-
нуванням різноманітних торговельних установ, зокрема тих, що 
займаються гуртовою та роздрібною реалізацією споживчих това-
рів масового призначення. В умовах помірної дії факторів, що 
обумовлюють економічну нестабільність, у торговельних установ 
знижуються об’єми реалізації товарів, що пов’язано  насамперед 
зі зниженням схильності до споживання у населення, а також до 
появи більш високих порівняно із середніми темпами інфляції в 
країні. Торговельні підприємства, які переживають зниження 
швидкості обороту торговельних запасів у такій ситуації, виму-
шені змінювати торговельні стратегії. Вони змінюють асортимент 
в бік більш дешевих аналогів, а також в бік звуження пропозиції 
аналогічних товарів.  

Також падіння сукупного попиту в країні обумовлює зменшен-
ня темпів або взагалі зупинку розширення кількості торговельних 
точок. Погіршення показників реалізації товарів через дію факто-
рів економічної нестабільності обумовлює падіння темпів або зу-
пинку зростання доходу торговельних підприємств і звуження 
торговельної надбавки у структурі доходу. 

В умовах дії факторів періоду екстремальної економічної не-
стабільності торговельна сфера переживає більш глибокі зміни. 
Девальвація національної валюти, що асоціюється з таким періо-
дом, обумовлює кратне їй зростання ціни імпортних товарів, а та-
кож поступову переоцінку вартості товарів у структурі собіварто-
сті, якою є імпортна складова (а пізніше й інших товарів). Це обу-
мовлює падіння реальних доходів населення та звужує ємність 
ринків. У таких умовах частина раніше завезеного товару взагалі 
не знаходить свого покупця і вибуває з ужитку у результаті закін-
чення його терміну придатності, а також з причини фізичного та 
морального старіння. Частина торговельних підприємств для від-
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новлення ліквідності вимушена продавати товари зі знижками со-
бі у збиток. У цілому ж в умовах зростання рівня цін за сталої або 
такої, що зменшується, грошової маси фізичний обсяг реалізації 
товару в країні скорочується, змушуючи деякі низькорентабельні 
або перевантажені боргами торговельні установи взагалі припи-
нити свою діяльність і розпродати товар за «бросовими» цінами. 
Абсолютна більшість торговельних компаній змушена звужувати 
асортимент та знижувати складські запаси. Низький рівень торго-
вельної націнки у більшості таких компаній змушує їх звужувати 
свою діяльність. Негативним чином на торгівлю впливає підви-
щення відсоткових ставок і відповідно подорожчання обслугову-
вання власних боргів. Найбільш фінансово стійкими в умовах 
економічної нестабільності залишаються трейдингові установи, 
зорієнтовані на експорт, однак таких в економіці обмежена кіль-
кість. Таким чином, протягом періоду екстремальної економічної 
нестабільності відбувається звужене відтворення торговельного 
капіталу внаслідок втрати частини товару, необхідності реалізо-
вувати його за заниженими цінами та скорочення торговельної 
діяльності через низький рівень рентабельності торговельних під-
приємств або взагалі її відсутність.  

Промисловий капітал асоціюється  насамперед зі станом виро-
бничих потужностей, їх фізичним та моральним зносом, структу-
рою промислового сектору. Саме низький рівень або відсутність 
розширеного відтворення промислового капіталу формує довго-
строкову тенденцію в економіці до негативних структурних змін, 
яка поступово обумовлює підсилення дії факторів нестабільності 
на національну економіку. Запуск «негативної спіралі» щодо пос-
тупової деіндустріалізації національної економіки формує такі 
механізми, які фактично роблять неможливим відновлення конку-
рентоспроможності промислового потенціалу країни: негативні 
структурні зміни промислового потенціалу, пов’язані з хронічним 
недофінансуванням, відновлення виробничих фондів, а також 
впровадження інновацій для постійного підтримання конкуренто-
спроможності національної економіки. Українські вчені 
В.Близнюк та Я.Юрик акцентують увагу на прямих зв’язках між 
негативними економічними явищами та зниженням показника 
«кумулятивного приросту продуктивності праці» в економіці, по-
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казником, який вчені називають «комплексним вираженням інте-
нсифікації всіх факторів виробництва» [13, с. 34]. 

 За відсутності зовнішніх «шоків» негативні структурні зміни у 
промисловому капіталі мають латентну форму. Це виглядає, як 
ніби підприємства досить стабільно працюють і виробляють пев-
ну продукцію, при цьому асортимент виробів та якість товару 
практично не змінюється протягом років. На виробничому рівні 
це означає, що  потужності підприємств не оновлюються, а фінан-
сування з метою підтримки виробничих потужностей обмежуєть-
ся виключно рівнем, необхідним для поточної підтримки та ремо-
нту наявного обладнання і будівель. В межах національної еконо-
міки завжди можна знайти підприємства, які закуповують сучасне 
обладнання та починають випускати високоякісну конкуренто-
спроможну продукцію, однак це скоріше відхилення від загальної 
картини в промисловості, яка переживає негативні структурні 
зміни. Така ситуація є скоріше характерною для країн колишнього 
СРСР, де були сконцентровані досить сильні промислові вироб-
ничі потужності. Для країн, які розвиваються, що «спираються» 
на сировинний ресурс в умовах слабкої кон’юнктури на зовнішніх 
ринках, характерним є обмеження капітальних інвестицій у робо-
ти, пов’язані з розширенням виробництва корисних копалин, що у 
довгостроковій перспективі обумовлює зниження пропозиції різ-
номанітної сировини. 

 Недофінансування виробничих фондів може бути обумовлене 
фізичною нестачею грошових засобів для цих цілей певних підп-
риємств або небажанням менеджменту та власників підприємств 
вкладати кошти у розвиток активу, таким чином акумулюючи ко-
шти, які б могли бути спрямовані на розвиток  для використання 
на інші цілі, зокрема споживання. У такій ситуації спостерігаємо 
низький рівень розширеного відтворення промислового капіталу 
або його балансування між простим та негативним відтворенням. 

Поява зовнішніх «шоків» обумовлює формування екстремаль-
ної економічної нестабільності та формує ряд додаткових ефектів, 
що мають вплив на промисловий капітал. Девальвація національ-
ної валюти різко зменшує ємність внутрішнього ринку товарів. У 
зв’язку з цим частина виробників промислової продукції витісня-
ється з ринку, на ньому залишаються виробники, які забезпечують 
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найбільш привабливе співвідношення «ціна – якість». Тобто фак-
тично частина виробників програє конкурентну боротьбу та зму-
шена зменшити свою виробничу діяльність або взагалі згортати 
бізнес. Результатом цього буде вихід із промислового вжитку час-
тини промислових фондів, а також подальше скорочення фінансу-
вання витрат, пов’язаних з відновленням виробничих фондів. Під-
приємства, що витримали конкурентну боротьбу в умовах екстре-
мальної економічної нестабільності, стикаються з підвищенням 
собівартості власної продукції, що пов’язано із зростанням ціни 
імпортних компонентів у собівартості. Збільшуються витрати на 
обслуговування власних боргів, особливо якщо вони деноміновані 
в іноземній валюті, а також з’являються проблеми із залученням 
нових кредитних ресурсів (чому сприяє знецінення вартості акці-
онерного капіталу у такі періоди). Крім того, такі виробники у 
складні часи, як правило, переживають зростання дебіторської 
заборгованості, що фактично відволікає засоби, які б могли бути 
використані  з метою удосконалення виробничої бази.  

Схожу ситуацію, що обумовлена фінансовою кризою, описав 
нобелівський лауреат П.Кругман, який навів можливий приклад 
знищення виробничих експортоорієнтованих потужностей через 
їх зупинку внаслідок продажу обігового капіталу для погашення 
зобов’язань перед банками. Вчений говорив про вплив макроеко-
номічної кризи в контексті негативних наслідків для фізичного 
капіталу: «Компанії, що до кризи були платоспроможними, зане-
падають з причини того, що інвестиційний колапс обумовив си-
льний спад виробництва, або з причини того, що втеча капіталу 
зумовила знецінення національної валюти, що спричинило «роз-
дування» боргів компаній, номінованих у доларах» [153, c. 81-82]. 
Тому навіть виробники, які змогли зберегти свої позиції на ринку 
протягом періоду екстремальної економічної нестабільності, ви-
мушені фокусуватися на підтримці поточної діяльності своїх під-
приємств, обмежуючи витрати на відновлення та покращення ви-
робничих фондів. У такій ситуації спостерігається звужене відт-
ворення промислового капіталу.   

Глобальний капітал слід розглядати через призму його трансг-
раничної природи. Поява та формування глобального капіталу в 
межах певної національної економіки означає її інтеграцію та пе-
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вну участь у міжнародних економічних процесах. Основною сут-
ністю глобального капіталу є те, що його нагромадження в певній 
країни може бути прямо не пов’язаним із перебігом економічних 
процесів в окремо взятій національній економіці. Тому на глоба-
льний капітал мають обмежений вплив унікальні ризики (звісно, 
якщо це не ризики, пов’язані з фізичним знищенням або конфіс-
кацією певних активів у певній країні), які асоціюються з функці-
онуванням окремої економіки. Разом із тим на нього діють систе-
мні фактори, які обумовлені, зокрема, таким економічним яви-
щем, як «фінансіалізація».  

Під час довготривалих негативних структурних змін у націона-
льній економіці глобальний капітал може себе по-різному відчу-
вати. Якщо ми говоримо про глобальний фінансовий капітал, зву-
ження ємності ринку в межах певної національної економіки обу-
мовлює зниження активності структур, що представляють такий 
капіталВодночас глобальний промисловий капітал взагалі може 
не відчувати впливу помірних факторів економічної нестабільнос-
ті. Це викликано тим, що функціонування глобального промисло-
вого капіталу часто не пов’язано з ринком країн, де розміщені ок-
ремі елементи виробничих ланцюгів, тому погіршення внутріш-
ньої економічної ситуації може навіть чинити позитивний вплив 
на глобальний капітал через здешевлення вартості робочої сили. А 
у випадках, коли все ж таки виробники зорієнтовані на реалізації 
товарів у країні перебування, поступове звуження ринку мало 
впливає на їх ринкову капіталізацію, оскільки діяльність таких 
корпорацій широко диверсифікована серед низки країн.  

Період екстремальної економічної нестабільності обумовлює 
згортання операцій з фінансовим глобальним капіталом у межах 
національної економіки, оскільки падіння ВВП країни в такі пері-
оди, виражене в іноземній валюті, зменшує, погіршує платіжну 
дисципліну в країні та звужує можливості для заробітку. У такі 
періоди глобальний фінансовий капітал демонструє тенденцію до 
«евакуації» з країни з високим рівнем економічної турбулентнос-
ті, обмежуючи фінансування ресурсом, необхідним для підтримки 
існуючих фінансових установ, або навіть може згорнути свою дія-
льність у певній країні. Якщо говорити про вплив екстремальної 
економічної нестабільності на глобальний промисловий капітал, 
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тут знову ж таки важливою є роль виробничого кластера, що роз-
міщений в окремо взятій країні. Якщо він виробляє проміжну 
продукцію, його витрати в результаті девальвації національної 
валюти можуть навіть знизитись і він може нарощувати виробни-
чу діяльність у такій країні. В разі, коли виробник зорієнтований 
на ринок перебування, його дохід, виражений в іноземній валюті, 
скорочується і спостерігається звужене відтворення капіталу. Од-
нак вплив на ринкову капіталізацію корпорації буде залежати від 
вкладу окремої країни в загальний її дохід. Вчені Гарвардського 
університету зазначають: «Девальвація може мати вплив на ціну 
акцій міжнародної корпорації, що залежить від розміру країни (в 
якій оперує корпорація) та очікувань. В умовах ефективності рин-
ків передбачувана девальвація в невеликій країні не має вплинути 
на ціну акцій потужних міжнародних корпорацій» [119, c. 1]. 

Таким чином, фактори, що сприяють появі економічної неста-
більності, чинять переважно негативний вплив на всі форми вті-
лення капіталу. Більш «м’яка» дія факторів економічної нестабі-
льності обумовлює зниження темпів розширеного відтворення 
капіталу або навіть зумовлює просте його відтворення. В умовах 
більш інтенсивного впливу спостерігається звужене відтворення 
капіталу. Серед розглянутих форм капіталу найбільш неоднознач-
ний вплив факторів економічної нестабільності здійснюють на 
глобальний капітал, оскільки залежно від його особливості еко-
номічна нестабільність може як спричинити його деструкцію, так 
і сприяти підвищенню ефективності його функціонування в наці-
ональній економіці. 
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ВИСНОВКИ ДО РОЗДІЛУ 1 

• Наукова думка щодо нагромадження капіталу розвивалась 
разом із відносинами, пов’язаними з формуванням, поділом та 
перерозподілом капіталу. Теоретичні підходи до розкриття еко-
номічної сутності нагромадження капіталу розвиваються в деякій 
послідовності паралельно з розвитком економічних відносин від-
повідно до ускладнень економічних відносин, більш комплексним 
стає поняття «нагромадження капіталу». 

• Економічна нестабільність, яка є складовою економічних 
криз та циклів розвитку економіки, має безпосередній вплив на 
процес нагромадження капіталу. Економічна нестабільність є від-
дзеркаленням дії різноманітних економічних та неекономічних 
факторів на національну економіку. 

• У загальному виразі, чим інтенсивніше діють фактори 
економічної нестабільності на економічну систему, тим більший 
негативний вплив вони здійснюють на процеси, пов’язані з на-
громадженням капіталу. 

• З підвищенням інтенсивності дії факторів економічної не-
стабільності спостерігається зниження темпів нагромадження ка-
піталу або взагалі зупинка цих процесів. 

• Зовнішні економічні «шоки» обумовлюють періоди «екст-
ремальної економічної нестабільності», які мають деструктивний 
вплив на процеси нагромадження капіталу й обумовлюють його 
звужене відтворення. 

• Оскільки в рамках сучасної парадигми нагромаджений ка-
пітал має переважно приватний характер, економічна нестабіль-
ність передусім має вплив на процеси нагромадження приватного 
капіталу. 

• Економічна нестабільність має негативний вплив практич-
но на всі форми втілення капіталу (особистий, грошовий, торгове-
льний, промисловий, інвестиційний) в основному через канали 
зниження доданої вартості, яка використовується як нагромадже-
ного капіталу. 

• Дія економічної нестабільності на глобальний капітал, 
обумовлена внутрішніми факторами, є неоднозначною, що 
пов’язано з його трансграничною природою та можливістю виро-
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бляти товари для інших ринків. Разом із тим на глобальний капі-
тал має сильний вплив дія системних (трансграничних) факторів 
економічної нестабільності. 

• Для належного кількісного визначення впливу економічної 
нестабільності на нагромаджений капітал у рамках національної 
економіки доцільно використовувати еталонний показник, вира-
жений в іноземній валюті. 
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РОЗДІЛ 2. 
НАГРОМАДЖЕННЯ КАПІТАЛУ В УКРАЇНІ  

В УМОВАХ ЕКОНОМІЧНИХ 
ТРАНСФОРМАЦІЙ 

2.1. Нагромадження капіталу в Україні в умовах 
економічної нестабільності 

Перед тим, як переходити безпосередньо до дослідження впли-
ву економічної нестабільності на нагромадження капіталу в Укра-
їні, виділимо періоди, протягом яких спостерігалось це економіч-
не явище. 

Періоди економічної нестабільності в Україні - досить регуля-
рне явище. Фактично формування нової економіки України почи-
наючи з 90-х років супроводжувалось регулярними проявами 
процесів, які ми можемо назвати проявами економічної нестабі-
льності. Економічна нестабільність 90-х років пов’язана передусім 
з трансформаційними процесами і перебудовою економіки. Точ-
кою відліку функціонування економіки України на ринкових за-
садах можна вважати середину першого десятиліття XXI ст., коли 
державна частка в економіці суттєво знизилась, а в економіці по-
чали домінувати ринкові відносини. Функція нагромадження ка-
піталу в країні почала переходити від держави до приватних 
суб’єктів, що розкрито у періодизації етапів нагромадження капі-
талу в Україні представлених у додатку Б. 

Починаючи з початку 2000-х до 2017 р. в Україні досить часто 
спостерігались періоди підвищеної економічної турбулентності, 
ознаками яких є: підвищення міжбанківських відсоткових ставок, 
зростання попиту на іноземну валюту, падіння на фондовому рин-
ку України, пришвидшення інфляційних процесів тощо. Але у 
фокусі цього дослідження розглядаються періоди фундаменталь-
них економічних потрясінь, де економічна нестабільність є лише 
проявом негативних економічних змін, зумовлених дією факторів-
тригерів на економіку із сформованими дисбалансами. Наслідка-
ми таких економічних трансформацій є суттєві якісні та кількісні 
негативні структурні перетворення в національній економіці. 
Ознаками таких періодів, які ми називаємо «екстремальними пе-
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ріодами економічної нестабільності», є синхронна негативна (з 
точки зору макроекономічної рівноваги) динаміка низки важливих 
макроекономічних та фінансових індикаторів, поява яких є сигна-
лом до подальшої зміни траєкторії розвитку економіки, яка вияв-
ляється у зниженні середньо- та довгострокових темпів зростання 
ВВП, зростання  реальної заробітної плати, нагромадження капі-
талів тощо. О. Грабчук пише: «під нестабільністю економіки ро-
зуміють відсутність гарантування повної зайнятості, стабільного 
рівня цін, наявність інфляції; також це та економіка, яка знахо-
диться в стані нерівноваги внаслідок внутрішніх і зовнішніх фак-
торів і супроводжується інфляційними процесами, занадто доро-
гими кредитами тощо» [17, с. 80]. 

Як було зазначено, крім «класичних» показників економічної 
нестабільності, серед основних показників, які найбільш влучно 
віддзеркалюють перебіг економічної нестабільності, є поточні 
(щоденні) економічні показники. Це пов’язано з тим, що періоди-
чні показники за більш довгий період часу можуть не відображати 
(через усереднення) екстремуми, які є особливо важливими (оскі-
льки відображають інтенсивність процесів) при дослідженні роз-
витку економічних процесів під час періодів економічної нестабі-
льності. Тому дослідження економічної нестабільності буде здій-
снюватися на основі двух груп показників: (1) «класичних» мак-
роекономічних показників; (2) оперативних показників, які можна 
відслідковувати на щоденній основі. У першому випадку буде ви-
явлено динаміку макроекономічних показників як прояв симпто-
му появи економічної нестабільності; у другому виявлятиметься 
рівень стандартного відхилення оперативних показників як симп-
том інтенсифікації дії факторів економічної нестабільності на 
економіку і нагромадження капіталу.   

Серед «класичних» індикаторів економічної нестабільності бу-
дуть досліджуватись такі: динаміка ВВП, динаміка інфляції, ди-
наміка безробіття, рівень відсоткових ставок за кредитами. Саме 
ці показники є серед основних індикаторів кризових подій в еко-
номіці в економічній теорії, сформованій досить широким колом 
вчених за досить довгий проміжок часу.  

Оперативними (поточними) ключовими економічними показ-
никами, які ілюструють інтенсифікацію економічної нестабільно-
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сті, мають бути індикатори, які дають можливість спостерігати 
перебіг економічних процесів: (1) в цілому в економіці; (2) у фі-
нансовому секторі; (3) у реальному секторі; (4)  у секторі держав-
них фінансів, тобто покривати всі основні компоненти економіч-
ної системи країни.  

Серед низки можливих оперативних показників для ілюстрації 
інтенсифікації економічної нестабільності в цілому в економіці 
країни пропонується використовувати  стандартне відхилення ві-
дношення гривні до доллара США. Відношення гривні до долара 
США в Україні є не просто макроекономічним показником, це 
агрегований показник процесів, що відбуваються в економіці. 
Враховуючи, що Україна приблизно стільки ж імпортує товарів і 
послуг, як експортує їх (у 2016 р. експорт становив 44,9 млрд. до-
ларів США, імпорт - 44,5 млрд. доларів США) [190], показник ві-
дношення гривні до долара США має прямий зв'язок з показником 
інфляції і відповідно має соціальне забарвлення. Тому саме на 
стабілізації цього індикатора Уряд та НБУ зосереджують свою 
увагу. До 2014 р. девальвація гривні означала, що у державних 
інститутів відсутня будь-яка можливість її уникнути, тобто рин-
кові механізми стали настільки потужними, що «відтіснили» ад-
міністративний вплив. Навіть після відміни прив’язки гривні до 
долара США у 2014 р. влада намагалася підтримувати стабіль-
ність цього індикатора через валютні аукціони. Тому цей індика-
тор є одним із найважливіших у аспекті виявлення періодів екст-
ремальної економічної нестабільності.  

Для характеристики стану справ у фінансовому секторі, осно-
вою якого в Україні є банківський його сегмент, пропонується 
використовувати стандартне відхилення вартості кредитних ресу-
рсів овернайт. Відсоткові ставки овернайт є чутливими до пору-
шень у роботі банківсього сектору і відповідно зручним індикато-
ром стабільної роботи банківського сектору. 

Для дослідження стану справ у реальному секторі економіки 
пропонується використовувати стандартні відхилення індексів 
біржі ПФТС, Української біржі та WIG-Ukraine. Ці індекси скла-
даються переважно з акцій підприємств реального сектору еконо-
міки (приблизно на 80%) і відповідно є важливими індикаторами 
очікувань щодо перспектив роботи реального сектору економіки. 
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Для дослідження динаміки довіри до сектору державних фі-
нансів використовуватимемо показники стандартного відхилення 
кредитних дефолтних СВОПів за україніськими євробондами. 
Очікування іноземних інвесторів, які постійно відслідковують 
стан економік країн, цінні папери яких вони тримають, миттєво 
віддзеркалюются у вартості страхування на випадок суверенного 
дефолту. Саме тому дефолтні СВОПи є цінним інструментом дос-
лідження порушень функціонування механізму державних фінан-
сів країни.  

Усі ці показники не розкривають глибинних економічних про-
цесів, але є ідеальними маркерами, що характеризують процеси 
економічної нестабільності в Україні.  

Період 2008-2009 років є ідеальним з точки зору дослідження 
та ілюстрації процесів поширення глобальних потрясінь на націо-
нальну економіку. Цей період є тим випадком, коли зовнішні еко-
номічні чинники через торговельні та грошові канали мали суттє-
вий негативний вплив на економіку України. 

Банкрутство банку Lehmann Brothers (15.09.08) стало тригером 
глобальних фінансових потрясінь, які проявились через падіння 
на фондових майданчиках в усьому світі (див. рис. 2.1).  

 
Рис. 2.1. Основні світові фондові індекси у період з 01.01.04  

по 01.01.10 (за 100% взято 01.01.04).  
Джерело: побудовано авторами за матеріалами [24]. 
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Падіння ключових фондових індексів у світі у 2008 р. було си-
нхронним,  їх кореляція у період 2008-2009 років була на рівні, 
близькому до 1 (CAC-Hang Seng – 0.88, S&P 500-Nikkei 225 – 0.97, 
DAX-S&P 500 – 0.985).  

Кореляція індексів спостерігалась на тлі надзвичайно високого 
зростання їх волатильності, рівень якої, що вимірюється стандарт-
ним відхиленням у пікові періоди економічної нестабільності (з 
15.09.08 по 15.11.08), у середньому підвищився у 4,2 раза [105, с. 28]. 

Крім того, цей фінансовий «шок» вилився у зниження схиль-
ності до ризику серед інвесторів, що проявилось у вигляді потуж-
ного відтоку капіталу з країн, що розвиваються, на користь валют 
та цінних паперів «тихих гаваней», таких як долар США та дер-
жавні облігації США (див. рис. 2.2). 

 
* - дані за більш ранній період відсутні у відкритих джерелах 

Рис. 2.2. Дохідність 10-річних облігацій США (%)  
та відношення долара США/євро у період з 01.01.07  

по 01.01.10.  
Джерело: побудовано авторами за матеріалами [24]. 

Кореляція цих двох величин не дуже суттєва, але спостерігало-
ся її значне зростання саме у період екстремальної економічної 
нестабільності у 2008 р. Так, якщо у період 2007-2010 рр. кореля-
ція цих показників була на рівні 0,16, у 2008-2010 рр. вона сягнула 
0,53. Схожі тенденції продемонстрували й інші валютні пари се-
ред найбільш значимих (зокрема долар США/єна). Це свідчить 



 77

про формування стійкої тенденції, пов’язаної з попитом на долар 
США у період високого рівня економічної нестабільності.  

Фінансова криза 2008-2009 рр. продемонструвала надзвичайно 
сильний зв’язок між фінансовими показниками основних за еко-
номічним потенціалом країн світу, а також обумовила згортання 
глобальних ринків товару, капіталу, евакуацію капіталів, зокрема 
з більш слабких в економічному плані країн на користь насампе-
ред США. Розгортання таких подій викликало економічний «шок» 
і породило період екстремальної економічної нестабільності в Ук-
раїні. 

На рисунку 2.3 представлено щоквартальну динаміку чотирьох 
ключових макроекономічних показників (ВВП, вартість кредиту-
вання, рівень інфляції та безробіття) у період 2004-2012 рр.   

 
* - дані починаючи з 2006 р., ** - дані починаючи з 2005 р. 

Рис. 2.3. Динаміка мароекономічних показників  
у період 2004-2012 рр. 

Джерело: побудовано автором на основі статистичних матеріалів [186] та [190]. 

Наведені на малюнку показники демонструють достатньо ви-
сокий рівень синхронності погіршення індикаторів з точки зору 
маркроекономічної стійкості у період 2008-2009 рр. Так, в кінці 
2008 р. та на початку 2009 р. спостерігалось одночасне падіння 
ВВП, зростання відсоткових ставок кредитування економіки та 
зростання рівня безробіття. Разом з тим інфляція, високий рівень 
якої почав спостерігатися ще з початку 2008 р., виступила  як ви-
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переджаючий індикатор формування кризових явищ, який сигна-
лізував про «перегрівання» економіки в результаті зростання од-
ночасного ефекту іфляції попиту (зростання реальних доходів на-
селення, нарощення кредитування) та пропозиції (зростання вар-
тості сировини). 

Процес стрімкого відпливу капіталу  з  країн,  що  розвивають-
ся,  як  наслідок фінансової кризи економічно розвинутих  країн,  
дослідив  американський   учений   Майкл   Петтіс. Аналізуючи 
кризи, що мали місце на початку ХІХ століття, він встановив, що 
в період високих темпів розвитку економік країн Європи та США 
відбувається зростання фінансової ліквідності на макроекономіч-
ному рівні. У такі  періоди  збільшуються  обсяги інвестицій у 
країни, що розвиваються.  І  навпаки,  коли  ліквідність  економік  
розвинутих  країн знижується, починається відтік капіталу з країн,  
що  розвиваються.  На  думку вченого, така динаміка настільки 
помітна, що значення фундаментальних  показників  розвитку  
економіки країн є другорядним.  

Виходячи з дослідження М.Петтіса, зазначимо,  що  динаміка  
фондових ринків економічно розвинутих країн визначається, на-
самперед, фундаментальними  показниками  їх  економік, тоді  як  
первинним  фактором  для країн, що розвиваються, є ліквідність 
ринків [165, с. 70]. Дані щодо України підтверджують висновки 
М.Петтіса. 

Отже, глобальний «економічний шок» у 2008 р. мав своїм нас-
лідком одночасне падіння експортної виручки і відтік фінансового 
капіталу з України, нарощення готівкового попиту на валюту з 
боку населення. Відображенням цих процесів стала різка деваль-
вація національної валюти, яка за півроку після початку високого 
рівня економічної турбулентності  в світі і в Україні втратила 
приблизно 40% своєї вартості (з 4,82 грн./ дол. США на 15.09.08 
до 7,7 грн./ дол. США на 16.03.09). Також у результаті відтоку 
«гарячого капіталу» мало місце глибоке падіння індексу ПФТС 
приблизно на 50% (з 409 базових пунктів на 15.09.08 до 204,1 ба-
зових пунктів на 16.03.09) (див. рис. 2.4). 
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Рис. 2.4. Динаміка грн./дол. США (ліва шкала) та індексу 

ПФТС (базові пункти) у період 2004-2010 рр.  
Джерело: побудовано автором на основі матеріалів [190] та [25]. 

Одночасно з девальвацією національної валюти та «втечею ка-
піталу» з фінансового сектору з’явився гострий дефіцит ліквідно-
сті у фінансовому секторі, відсоткові ставки овернайт сягали 54% 
(28.11.08), а у 2009 р. навіть сягали 72%, в той час, як середній 
рівень ставок овернайт за період 2005-2010 рр. був на рівні 8,5% 
(див. рис. 2.5).    

 
Рис 2.5. Динаміка відсоткових ставок кредитів «овернайт»  

для комерційних банків у період 2005-2010 рр.  
Джерело: побудовано автором на основі матеріалів [190]. 

Недовіра до української економіки спричинила різке зростання 
вартості кредитно-дефолтних СВОПів суверенних десятилітніх 
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облігацій України, рівень яких в окремі періоди перевищував  
5000 базових пунктів, що свідчило про зростання до більше ніж 
50% номіналу вартості страховки на випадок дефолту України за 
власними євробондами (див. рис. 2.6). 

 
Рис. 2.6. Динаміка кредитних дефолтних СВОПів за 10 літніми 
єврооблігаціями України (базисні пункти) у період 2005-2010 

рр. (базисні пункти).  
Джерело: побудовано автором на основі матеріалів [21]. 

Крім загальної динаміки індикаторів (відношення грн./дол. 
США, вартість кредитів овернайт, індекс ПФТС, кредитні де-
фолтні СВОПи України), які використовуються для дослідження 
інтенсивності економічної нестабільності, що приведена нижче, у 
таблиці 2.1 розглядається рівень стандартного відхилення цих по-
казників порівняно з періодами стабілізації. 

Так, для дослідженн інтенсифікації дії факторів економічної не-
стабільності вибрано два досліджувані періоди 2004-2012 рр. та 
2010-2016 рр. (про що піде мова далі). Розбивка на два періоди зроб-
лена для зручності та викладення матеріалу дослідження. Логіка ви-
бору цих періодів така: з 2004 р. по 2016 р. в Україні було дві глибокі 
кризи (2008-2009 рр. та 2014-2015 рр.). Для виявлення механізмів 
впливу економічної нестабільності на нагромадження капіталу ми 
досліджуємо стандартне відхилення приведених індикаторів, підви-
щений рівень якого свідчить про нарощення економічної турбулент-
ності в секторах економіки і відповідно про інтесифікацію дії таких 
факторів економічної нестабільності. У контексті дослідження відрі-
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зку часу 2004-2013 рр. – це увесь досліджуваний відрізок першого 
періоду – рівень стандартного відхилення цього періоду є умовно 
середньою величиною за цей відрізок часу, який складається з двох 
відрізків з низьким рівнем економічної турбулентності (2003- 
2007 рр. та 2010-2013 рр.), та періодом естремальної економічної не-
стабільності (2008-2009 рр.). Таким чином,  рівень стандартного від-
хилення 2004-2013 рр. є вищим за періоди 2004-2007 рр. та 2010-
2013 рр. та нижчим за 2008-2009 рр., що ще раз підтверджує підви-
щений рівень економчної турбулентності саме у 2008-2009 рр. 

Таблиця 2.1. 

Рівень стандартного відхилення індикаторів екстремальної 
економічної нестабільності у період 2004-2013 років 

  Рівень стандартного відхилення 
  a b c d 
Індикатор 2008-2009 2004-2013 2004-2007 2010-2013 
Щоденна динаміка грн. за 
дол.США (грн.за 
дол.США(1)/грн. за дол.США(0) 

0,0053 0,0025 0,0009 0,0002 

Щоденна динаміка індексу 
ПФТС (ПФТС (1)/ПФТС(0) 

0,0261 0,019 0,0172 0,0160 

Рівень середньозваженої ставки 
за кредитами "овернайт"* 

13,4 8,3 2,6 5,9 

Щоденна динаміка кредитно-
дефолтних СВОПів за 5-річними 
єврооблігаціями України* 
(СВОП(1)/СВОП(0) 

0,069 0,046 0,047 0,027 

Стандартне відхилення 2008-2009 років порівняно з іншими періодами, рази 
    a/b a/c a/d 

Щоденна динаміка грн. за 
дол.США (грн.за 
дол.США(1)/грн. за дол.США(0) 

 
2,13 5,95 24,6 

Щоденна динаміка індексу 
ПФТС (ПФТС (1)/ПФТС(0) 

  1,38 1,51 1,65 

Рівень середньозваженої ставки 
за кредитами "овернайт"  

1,6 5,14 2,24 

Кредитно-дефолтні СВОПи за 5-
річними єврооблігаціями України* 

  1,5 1,45 2,56 

* - дані з 2005 р. 
Джерело: розраховано автором на основі даних [21], [25], [190]. 

Це є свідченням того, що період 2008-2009 рр. мав якісні особ-
ливості, які дають можливість говорити про неординарний вплив 
цього періоду на економічні процеси в країні. 
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У кінці 2008 р. на початку 2009 р. економіка України пережила 
період екстремальної економічної нестабільності, зумовлений на 
першому етапі негативною дією зовнішніх факторів. Економічний 
«шок» мав своїм наслідком структурні зміни в економіці країни, 
які мали безпосередній вплив на траєкторію зростання ВВП краї-
ни та темпи приросту нагромадження капіталу (див. табл. 2.2). 

 Таблиця 2.2.  

Темпи приросту нагромадження капіталу у розрізі його  
окремих форм у період з 2004-2013 рр. 

№  Показник Середній темп приросту  

Порівняння середніх 
темпів приросту  
періодів до і після 
екстремальної  
економічної  

нестабільності, рази
    a b с a/c

    
2004- 

2007 рр.
2008-

2009 рр. 
2010- 

2013 рр.
  

1. Реальна заробітна плата 18,7% -1,45% 10,3% 1,81

2. 
Індекс фізичного обсягу 
ВВП 

7,7% -6,45% 2,4% 3,2 

Особистий капітал 

3. 
Депозити домашніх  
господарств 

50,8% 14,3% 20,0% 2,54 

Грошовий капітал 
4. Активи банківської системи 57,1% 24,8% 9,8% 5,8

Торговий капітал 

5. 
Оборотний капітал  
торговельних підприємств**

34,4% 18,5% 9,5% 3,6 

Промисловий капітал

6. 
Необоротні активи  
промислових підприємств**

15,8% 16,4% 18,2% 0,86 

Інвестиційний капітал

7. 
Активи інститутів спільного 
інвестування* 

183% 42,7% 21,2% 8,63 

8. 
Активи недержавних  
пенсійних фондів**

121% 41,5% 8,6% 14,0 

9. Активи страхових компаній 48,3% 15,0% 12,3% 2,9
Глобальний капітал

10. 
Прямі іноземні інвестиції  
(в акціонерний капітал)

43% 16,6% 9,8% 4,84 

* - з 2005 р., оскільки активи ІСІ та НПФ почали тільки формуватися у цей період 
** - з 2005 р., оскільки у цьому році тільки почала збиратися ця статистика 
Джерело: розраховано автором за даними [190], [186], [191], [192]. 
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Таким чином, після періоду екстремальної економічної неста-
більності у 2008-2009 рр. спостерігалося суттєве зниження темпів 
нагромадження капіталу практично за всіма розглянутими фор-
мами, а також темпів приросту макроекономічних показників (ін-
дексу фізичного обсягу ВВП та реальної заробітної плати), які ті-
сно пов’язані з нагромадженням капіталу в країні. У дослідженні, 
проведеному М.Канділ з МВФ [150, c. 100], яке охоплювало  
22 країни, що розвиваються, особлива увага була зосереджена на 
впливі неочікуваної, раптової, девальвації на економіку країни, 
серед висновків стверджується, що наслідком такої девальвації є 
суттєве погіршення виробничих показників у досліджуваних краї-
нах. Аналогічну ситуацію ми спостерігаємо і в Україні. 

Разом із тим, як свідчать дані, в деяких випадках залишкова вар-
тість основного капіталу, активи фінансових установ та прямі іно-
земні інвестиції в період 2008-2009 рр. зростали швидше, ніж у пе-
ріод стабілізації 2010-2012 рр., що пов’язано з двома факторами, які 
певним чином спотворюють реальний стан справ. По-перше, у пе-
ршій відносно благополучній половині 2008 р. спостерігалось сут-
тєве нарощення інвестицій та інвестиційного капіталу в Україні. 
По-друге, в результаті девальвації гривні відбулася бухгалтерська 
переоцінка активів, що обліковуються в іноземній валюті.  

Основними каналами трансмісії впливу економічної нестабіль-
ності на процеси нагромадження капіталу у період 2008-2009 рр.  
були такі:  

• фізичне зменшення надходження до країни валютної виручки; 
• спонтанний та масовий відтік з країни фінансових ресурсів, 

а також «заморозка» кредитних програм для українських компа-
ній реального та фінансового сектору, держави; 

• нагромаджені дисбаланси сфери державних фінансів (зок-
рема сформований дефіцит державного бюджету); 

• сформований значний перекіс платіжного балансу (імпортні 
закупки покривалися за рахунок надходження капіталу); 

• орієнтація на виробництво продукції з низькою доданою ва-
ртістю, ціни на яку зазнають найсуттєвіших коливань у період 
економічної нестабільності; 
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• слабкий розвиток фінансового сектору та його регулятивних 
механізмів, що обумовлює брак грошової ліквідності у періоди 
економічної нестабільності; 

• низька інституційна спроможність органів державної влади 
та НБУ та ін. 

У цілому ж основною причиною сповільнення темпів приросту 
нагромадження капіталу було зниження темпів зростання доходів 
і відповідно заощаджень, прибутків, активів під управлінням то-
що, практично всіх суб’єктів, які нагромаджують капітал в Украї-
ні. Цей фактор сформував негативні очікування щодо перспектив 
України і відповідно негативно впливав на залучення фінансових 
ресурсів із закордону.    

Період екстремальної економічної нестабільності 2014-2015 рр. 
мав дещо іншу природу порівняно з попереднім таким періодом, 
але прояви дуже схожі. Викликаний загостренням заворушень, 
пов’язаних з Революцією Гідності у кінці 2013 р. на початку  
2014 р., і підтриманний подіями, пов’язаними з бойовими діями 
на сході України він розгортався на тлі відносної стабільності на 
зовнішніх ринках сировини та капіталу. Суттєві зміни на сиро-
винних ринках відбулися тільки у кінці літа 2014 р., коли ціна на-
фти сильно обвалилась. Водночас турбулентність на фінансових 
ринках загострилась влітку 2015 р., коли фондові ринки азіатсь-
ких країн знизились, що обумовило певний тиск на європейські 
фондові індекси (див. рис. 2.7). 

Іншими індикаторами підвищеної нестабільності на зовнішніх 
ринках є ціна на золото та індекс VIX, який основується на вола-
тильності опціонів на індекс S&P500. Виходячи з даних рисунка, 
можна зробити висновок, що у кінці 2013 р. та на початку 2014 р. 
на світових ринках зберігався відносний спокій. Золото в цей пе-
ріод поступово ставало дешевшим (що є свідченням низького рів-
ня тривожності серед інвесторів та спекулянтів), волатильність 
індексу VIX була на рівні, близькому до середнього (див.  
рис. 2.8).  
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Рис. 2.7. Динаміка основних світових індексів акцій  

(ліва шкала), за 100% взято 01.01.13 та динаміка цін на нафту 
(права шкала, дол. США) у період 2013-2016 рр.  

Джерело: побудовано автором за матеріалами [24] та [188]. 

 
Рис. 2.8. Динаміка ціни за 1 унцію золота дол. США  
(ліва шкала) та індекс VIX (права шкала) у період  

2013-2016 рр.   
Джерело: побудовано автором на основі матеріалів [22] та [24].  

Наведені показники підтверджують гіпотезу, що період екстре-
мальної економічної нестабільності в Україні у 2014-2015 рр. спри-



 86 

чинений іншими факторами,  ніж у 2008-2009 рр., хоча зовнішня 
кон’юнктура починаючи з літа 2014 р. мала певну негативну дію на 
економіку України і процеси нагромадження капіталу в ній. 

Як зазначалося раніше, формування чинників, що спричинили 
появу періоду екстремальної економічної нестабільності у 2014-
2015 рр., відбулося у політичній сфері, які через певні канали еко-
номічної трансмісії мали безпосередній вплив на економіку краї-
ни. Основними такими чинниками були: 

• розірвання економічних зв’язків з РФ, що обумовило глибо-
ке падіння українського експорту у 2014-2015 рр.; 

• початок бойових дій на сході України, що спричинило фак-
тичне зникнення значної частини економіки країни та створило 
непомірне навантаження на решту економіки країни;  

• анексія РФ АР Крим, що обумовило також втрату частини 
економіки країни. 

Ці фактори мали потужний негативний ефект мультиплікатора 
на економіку країни, викликавши процеси, симптомами яких була 
повторна за 10 років поява екстремальної економічної нестабіль-
ності в Україні. 

Як і в дослідженні попереднього періоду (2003-2012 рр.) впли-
ву економічної нестабільності на нагромадження капіталу, в дос-
лідженні періоду 2010-2016 рр. використано дві групи показників 
– щоквартальних щодо динаміки: ВВП, вартості кредитування у 
національній валюті, рівня інфляції та безробіття та щоденних: 
динаміки грн./дол. США, кредитування овернайт, фондового ін-
декса та кредитно-дефолтних СВОПів України.  

Динаміка щоквартальних макроекономічних показників, наве-
дена на рисунку 2.9, свідчить, що після економічної стабілізації 
2010-2013 рр. починаючи з 2014 р. почав підвищуватися рівень 
безробіття, з певним часовим лагом суттєво зросла інфляція та 
рівень вартості кредитування, спостерігався глибокий спад ВВП. 
Перші ознаки економічної стабілізації з’явились тільки на початку 
2016 р.  
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Дані наведені без урахування тимчасово окупованої території Автономної  
Республіки Крим і м.Севастополя 

Рис. 2.9. Динаміка мароекономічних показників у період  
2010-2016 рр. Джерело: побудовано автором на основі  

статистичних матеріалів [186] та [190]. 
 
Для дослідження процесу інтенсифікації дії факторів економі-

чної нестабільності  протягом 2010-2016 рр. раніше запропоновані 
маркери економічної нестабільності були дещо відкориговані з 
метою забезпечення дослідження показників, які найадекватніше 
віддзеркалювали процеси, що мали місце в економіці. Зокрема, 
додано показник щоденного обороту валюти на міжбанківському 
валютному ринку. Також індекс ПФТС, який фактично втратив 
зв’язок з економічними процесами в країні після кризи 2008-2009 
рр. і фактичного згортання портфельних інвестицій в Україні, бу-
ло замінено на запущений у 2011 р. WIG-Ukraine. Цей індекс по-
казує агреговану динаміку акцій українських підприємств («Кер-
нел», «Астарта», «Милкиленд», «Агротон» та «Sadovaya Group»), 
що торгуються на Варшавській біржі.  

Динаміка ставок «овернайт» на міжбанківському грошовому 
ринку свідчить про те, що найбільше відхилення цього показника 
від середнього рівня було восени 2012 р. і сягала майже 50% (див. 
рис. 2.10). Однак відзначимо, що нас цікавлять періоди, коли при-
близно одночасно суттєво відхиляються від середніх відразу усі 
маркери періоду екстремальної економічної нестабільності. Тобто 
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хоча ставки «овернайт» і мали суттєве зростання у 2011-2012 рр., 
економічні процеси протягом цього періоду не спричинили фун-
даментальних економічних змін. 

 
Рис. 2.10. Динаміка відношення грн./дол. США (ліва шкала) 
та міжбанківські ставки «овернайт» у період 2010-2016 рр.  

Джерело: побудовано автором за даними [190]. 

Разом з тим, як видно з рис. 2.11 та рис. 2.12, негативний вплив 
на економіку обумовив ажіотажний попит на іноземну валюту, 
який сягнув 5 млрд. дол. США 28.01.14 протягом одного дня. Як 
зазначає професор Ткач О.В., «валютно-фінансова криза 
пов’язана, в першу чергу, з недостатністю економіки заробляти 
достатню кількість іноземної валюти щодо задоволення потреб 
суб’єктів господарювання. В результаті – дефіцит іноземної валю-
ти і різке падіння курсу національної валюти» [100, с. 75]. Така 
нестача іноземної валюти на тлі падіння золотовалютних резервів 
змусила відмовитися НБУ від політики «валютного таргетуван-
ня», яку фактично він проводив з кінця 90-х років XX ст., наслід-
ком чого став початок глибокої девальвації гривні з 7,99 грн. за 
дол. США 06.02.14 до 30 грн. за дол. США 26.02.15, фактична де-
вальвація на екстремумі сягала 275% [190].  

Девальвація валюти була одним з основних факторів зростання 
ставок «овернайт» до майже 30% 10.02.14, як наслідок того, що 
вільна гривнева ліквідність була спрямована на валютний ринок 
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(див. рис. 2.11) або виплати населенню за депозитними вкладами 
(у цей період спостерігалось масове дострокове зняття депозитів 
населенням).   

 
Рис. 2.11. Об’єми щоденних продажів валюти на  

міжбанківському валютному ринку у млрд. дол. США 
у період 2010-2016 рр.  

Джерело: побудовано автором за даними НБУ. 

Динаміка кредитно-дефолтних СВОПів у період 2014-2015 рр. 
свідчить про значне занепокоєння серед зовнішніх інвесторів що-
до перспектив обслуговування валютного суверенного боргу Ук-
раїни. Піковим значенням кредитно-дефолтних СВОПів було зна-
чення 4400 базисних пунктів 1 квітня 2015 р. (див. рис. 2.12). Це 
фактично означало, що тримач українських боргових паперів має 
заплатити 44% вартості боргу у випадку, якщо він хоче «застраху-
ватися» від дефолту за українськими п’ятирічними єврооблігація-
ми. Схожа ситуація спостерігалась на початку 2009 р.   

Запропонований як індикатор економічної нестабільності ін-
декс WIG-Ukraine, враховуючи його структуру (три компанії аг-
рарної сфери, одна харчової та одна, яка займається торгівлею ву-
гіллям та промисловим обладнанням), не є ідеальним мірилом 
стану справ в реальному секторі економіки. Але для нашого дос-
лідження більш важливим є те, що у період екстремальної еконо-
мічної нестабільності цей індикатор був на мінімальному рівні (у 
каналі 380-500 базисних пунктів) за весь період його існування 
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(див. рис. 2.13). Це є свідченням того, що процеси, що обумовлю-
ють економічну нестабільність в країні, мають сильний негатив-
ний вплив навіть на виробничі активи, які більшою мірою зале-
жать від експортних ринків, хоча і провадять свою діяльність пе-
реважно в рамках національної економіки. 

 
Рис. 2.12. Кредтно-дефолтні СВОПи п’ятирічних 

єврооблігацій України у період 2010-2016 рр. (базисні пункти).  
Джерело: побудовано автором за даними [125]. 

 
Рис. 2.13. Динаміка індексу WIG-Ukraine у період 2011-2016 

рр. (базисні пункти).  
Джерело: побудовано автором за даними [119]. 
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У таблиці 2.3 за аналогією дослідження інтесифікації дії фак-
торів економічної нестабільності у 2003-2012 рр., визначено рі-
вень стандартного відхилення у період 2010-2016 рр., 2010- 
2013 рр., 2016 р. та 2014-2015 рр.. Як і в попередньому випадку, 
рівень стандартного відхилення (за виключенням стандартного 
відхилення середньозваженої ставки за кредитами "овернайт") у 
2010-2016 рр. був вищим, ніж у 2010-2013 рр. та 2016 р., та ниж-
чим, ніж у кризові 2014-2015 рр., що підтверджує підвищений рі-
вень економчної турбулентності саме у 2014-2015 рр. 

 Таблиця 2.3. 

Рівень стандартного відхилення індикаторів екстремальної 
економічної нестабільності у період 2010-2016 років 

Рівень стандартного відхилення  
 а b c d 

Індикатор 2014-2015 
2010-
2016 

2010-
2013 

2016 

Щоденна динаміка грн. за дол. 
США (грн.за дол.США(1)/грн. за 
дол.США(0) 

0,0207 0,0114 0,0002 0,0064 

Щоденна динаміка індексу  
WIG-Ukraine (WIG-Ukraine 
(1)/WIG-Ukraine(0)* 

0,0219 0,0178 0,0160 0,0132 

Рівень середньозваженої ставки за 
кредитами "овернайт" 

6,62 7,87 5,9 2,33 

Кредитно-дефолтні СВОПи за 
п’ятирічними єврооблігаціями  
України 

0,07 0,04 0,027 0,03 

Стандартне відхилення 2014-2015 р.р. у порівнянні з іншими періодами, рази 
    a/b a/c a/d 

Щоденна динаміка грн. за дол. 
США (грн.за дол.США(1)/грн. за 
дол.США(0) 

 
1,8 95,6 3,25 

Щоденна динаміка індексу  
WIG-Ukraine (WIG-Ukraine 
(1)/WIG-Ukraine(0)* 

  1,2 1,4 1,65 

Рівень середньозваженої ставки за 
кредитами "овернайт"  

0,8 1,11 2,82 

Кредитно-дефолтні СВОПи за 
п’ятирічними єврооблігаціями  
України 

  1,6 2,61 2,3 

* - дані з 04.05.11 р. 
Джерело: розраховано автором на основі даних [21], [23], [190]. 
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Дані таблиці щодо волатильності індикаторів економічної не-
стабільності за 2010-2016 рр., як і вище наведені дані за 2003- 
2012 рр., підтверджують гіпотезу про появу в економіці України 
періодів екстремальної економічної нестабільності, які відобра-
жають фундаментальні зміни в економіці і проявляються надви-
сокою волатильністю одразу всіх запропонованих індикаторів. З 
таблиці видно, що всі індикатори, крім рівня ставок за кредитами 
«овернайт», демонструють більш високий рівень стандартного 
відхилення у період 2014-2015 рр. порівняно з іншими часовими 
проміжками.  

Що стосується стандартного відхилення ставок «овернайт», 
відзначимо, що стандартне відхилення цього показника у період 
2014-2015 рр. є більш високим, ніж у більш стабільні періоди 
2010-2013 рр. та 2016 р., і є нижчим лише порівняно із стандарт-
ним відхиленням часового проміжку, що охоплює 2010-2016 рр. 
Це пояснюється тим, що восени 2012 р. в Україні спостерігались 
надвисокі відсоткові ставки «овернайт», що було пов’язано із 
сплеском спекулятивної активності на валютному ринку в цей пе-
ріод в очікуванні девальвації національної валюти. Як пише у сво-
їй статті О.Береславська: «Незважаючи на те, що протягом року 
курсова динаміка гривні залишалася стабільною, все ж час від ча-
су на валютному ринку відбувалися атаки на гривню, результатом 
яких була її девальвація. Зокрема, у вересні-листопаді гривня зне-
цінилася майже на 3,7%. При цьому характерним для 2012 р. було 
те, що девальвація гривні розпочиналася на ринку готівкових про-
дажів і потім уже поширювалася на міжбанківський валютний 
ринок» [9, c. 3].  

Як і в період 2008-2009 рр., у 2014-2015 рр. екстремальна еко-
номічна нестабільність мала негативний вплив на нагромадження 
капіталу в Україні (див. табл. 2.4). 
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Таблиця 2.4.  

Темпи приросту нагромадження деяких форм капіталу  
у період 2010-2016 рр. 

№  Показник Середній темп приросту  

Порівняння  
середніх темпів 
приросту періодів 

до і після  
екстремальної 
економічної  

нестабільності, 
рази 

    a b с a/c 

    
2010-

2013 р.р.
2014-

2015 р.р.
2016р.   

1. Реальна заробітна плата 10,3% -13,4% 9%  1,14 
2. Індекс фізичного обсягу ВВП 2,4% -2,5%      x  x 

Особистий капітал 
3. Депозити домашніх господарств 20% -3,60% 8,3% 2,4 

Грошовий капітал 
4. Активи банківської системи 9,8% -0,1% 0,2% 49 

Торговий капітал 

5. 
Обортний капітал торговельних 
підприємств  

9,5% 13,3% x x 

Промисловий капітал 

6. 
Необоротні активи промислових 
підприємств 

18,2% 5,7% 10,3% 1,76 

Інвестиційний капітал 

7. 
Активи інститутів спільного  
інвестування 

21,2% 15,3%  -2,5% 
Від’ємне  
значення  

8. 
Активи недержавних пенсійних 
фондів 

8,6% 13,1%   11%  0,78  

9. Активи страхових компаній  12,4% -3,9%  -7,7% 
 Від’ємне  
значення  

Глобальний капітал 

10. 
Прямі іноземні інвестиції  
(в акціонерний капітал) 

9,8% -20%  -7,8% 
 Від’ємне  
значення  

х – відсутні дані 
Джерело: розраховано автором за даними [190], [186], [191], [192]. 

Як видно з таблиці 6, у 2014-2015 рр. (схожа ситуація спостері-
галась у 2008-2009 рр.) в цілому  темпи нагромадження капіталу 
відстають (за виключенням оборотного капіталу торговельних 
підприємств та активів недержавних пенсійних фондів) від тих, 
що спостерігались у 2010-2013 рр., а темп нагромадження капіта-
лу у 2010-2013 рр. був вищим за той, що спостерігався у 2016 р. 
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Як і в попередньому випадку,  рівень стандартного відхилення 
2010-2016 рр. є вищим за періоди 2010-2013 рр. і 2016 р. та ниж-
чим за 2014-2015 рр., що ще раз підтверджує підвищений рівень 
економчної турбулентності саме у 2014-2015 рр., що підтверджує 
формування закономірностей в Україні щодо негативного впливу 
економічної нестабільності на нагромадження капіталу.  

При цьмоу слід також враховувати, що у 2014 р. Україна поз-
булася частини своєї території і разом з тим частини нагромадже-
ного капіталу. Однак відзначимо, що прямий внесок економіки  
АР Крим та зони АТО обмежується, перш за все, фізичними акти-
вами, які залишились на цих територіях. При цьому внесок АР 
Крим в економіку країни був на рівні 3% (2013 р.) [186], в той час, 
як кредитний портфель не перевищував 2% (01.10.14) [79], а знач-
на кількість потужних підприємств та фінансових установ зони 
АТО перереєстрована на материковій частині України і відповід-
но є її складовою під час воєнних дій.  

З іншого боку, це дослідження розглядає економічну нестабі-
льність не як причину звуженого відтворення капіталу, а як прояв 
латентних процесів в економіці, які призводять до звуженого від-
творення капіталу. Враховуючи, що військові дії у першому роз-
ділі розглядалися серед чинників економічної нестабільності, ми 
вважаємо, що дані 2014 р. та більш пізніх періодів є співставними 
з періодами до 2014 р. незалежно від причин, з яких відбулися 
зміни у нагромадженому капіталі. 

Таким чином, для дослідження кількісної сторони впливу еко-
номічної нестабільності на нагромадження використовувались дві 
групи макроекономічних показників – «класичні» та поточні. Се-
ред «класичних» показників, яку дають можливість оцінити зага-
льну макроекономічну динаміку, досліджено такі: рівень зростан-
ня ВВП, рівень безробіття, рівень інфляції, рівень відсоткових 
ставок. Поточні  показники, які дають можливість відслідковувати 
інтенсифікацію економічної нестабільності, включають індикато-
ри, які охоплюють усі сфери економіки країни: відношення націо-
нальної валюти до долара США – агрегований загальноекономіч-
ний показник; ставки «овернайт» характеризують стан справ у 
фінансовому секторі; динаміка фондового індексу є індикатором 
очікувань щодо перспектив реального сектору економіки; динамі-
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ка СВОПів українських єврооблігацій характеризує довіру з боку 
інвесторів до сектору державних фінансів. 

Емпіричні дані підтверджують існування оберненого зв’язку 
між динамікою показників, що характеризують економічну неста-
більність, інтенсивністю дії факторів економічної нестабільності 
та нагромадженням капіталу.  За останні тринадцять років Украї-
на пережила дві потужні кризи 2008-2009 та 2014-2015 рр., незва-
жаючи на те, що причини їх появи були різними, характер впливу 
на нагромадження капіталу був досить схожим, але амплітуда та-
кого впливу 2014-2015 рр. була більш потужною ніж у 2008- 
2009 рр. При цьому найбільш суттєвий негативний вплив на еко-
номіку країни буде тоді, коли всі індикатори, і «класичні» і пото-
чні, демонструють порушення макроеокономічної рівноваги (пе-
рші - через нарощення інфляції, безробіття, відсоткових ставок, 
падіння ВВП; другі - через більш суттєвий рівень стандартного 
відхилення), що спостерігалось у 2008-2009 та 2014-2015 рр. У 
такі періоди «екстремальної економічної нестабільності» форму-
вались фундаментальні зрушення у функціонуванні економічної 
системи і як результат зниження темпів нагромадження капіталу. 

2.2. Вплив економічної нестабільності на  
нагромадження капіталу в Україні 

У попередньому параграфі було виявлено зв’язок між економі-
чною нестабільністю та темпами приросту нагромадження капіта-
лу в Україні. Також зазначено, що економічна нестабільність має 
безпосередній вплив на динаміку нагромадження капіталу. При 
цьому ми використовували для розрахунку «номінальні» показни-
ки нагромадження капіталу, тобто показники, виражені у націона-
льній валюті. Таким чином, ми мали справу виключно з кількіс-
ними характеристиками.  Разом із тим чинники, що провокують 
економічну нестабільність, обумовлюють якісні зміни у нагрома-
дженні капіталу. Мова йде, перш за все, про зміну характеристик 
нагромадженого капіталу з позицій динаміки його «реальної» (ви-
раженої в еталонних та співставних одиницях з аналогічними ак-
тивами інших країн) мінової вартості і відповідно зміни фінансо-
вої спроможності власників такого капіталу.  
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Досліджуючи динаміку благополуччя населення на планеті, 
аналітики Швейцарського банку CreditSuisse з’ясували, що багат-
ство населення України значно (стрибкоподібно) знижувалось у 
період після 2008 р. та після 2013 р., що збігається із запропоно-
ваними періодами екстремальної економічної нестабільності. Се-
ред основних факторів зниження багатства в Україні називається 
девальвація національної валюти та загальне погіршення бізнесо-
вого середовища [128].  

В основі цієї частини дослідження лежить гіпотеза щодо того, 
що економічна нестабільність не тільки має негативний вплив на 
динаміку нагромадження капіталу, а й обумовлює зниження рівня 
капіталізації окремих форм нагромадження капіталу та в цілому 
країни, що спричиняє зниження рівня багатства населення, мож-
ливостей бізнесу щодо реалізації потужних проектів, звужує єм-
ність економіки у частині можливостей до абсорбації грошового, 
інвестиційного та глобального капіталів, переводить країну у роз-
ряд економічних «карликів» за світовими мірками. 

Для отримання емпіричних даних щодо зміни якісних характе-
ристик нагромадженого капіталу у результаті економічної неста-
більності необхідним є розроблення відповідної методики. Вона 
має враховувати особливості кожної з форм нагромадження капі-
талу. На наш погляд, для розкриття латентних процесів нагрома-
дження капіталу необхідним є вироблення еталонних одиниць 
співставлення вартості форм нагромадженого капіталу в динаміці. 
При цьому еталонна одиниця виміру має включати декілька влас-
тивостей, які надають їй можливості розкрити процеси, що мають 
місце. Серед таких властивостей мають бути: універсальність, 
співставність та транспарентність (що означає зрозуміле форму-
вання одиниці, яка береться за еталон). Такою еталонною одини-
цею, на наш погляд, може бути вартість активу, виражена у дола-
рах США та скоректована на паритет купівельної спроможності 
цієї валюти по відношенню до національної валюти. Як влучно 
сформулював В.Козюк, в умовах експансії фінансового капіталу, а 
також посилення взаємозамінності міжнародних фінансових акти-
вів у портфелях інвесторів валютний курс перетворюється на еле-
мент вартості самих активів і починає виконувати місію порів-
няння ефективності портфельних рішень [56, с. 233]. 
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Для визначення паритету купівельної спроможності гривні до 
долара США необхідно розрахувати реальний обмінний курс цих 
двох валют. Для цього ми можемо використати таку формулу: 

                           )1/()1( СШАУкрРК ІНФІНФК ++=                    (2.1.); 

РКК - коефіцієнт реального обмінного курсу; УкрІНФ - рівень ін-
фляції в Україні; СШАІНФ - рівень інфляції в США. 

Відзначимо, що питання функціонування механізмів паритету 
купівельної спроможності гривні до долара США, євро та росій-
ського рубля досить добре розглянуто у дослідженні В. Озімовсь-
кої [83]. Ці висновки свідчать про те, що ряди даних, на основі 
яких вираховується реальний обмінний курс, є стаціонарним, та-
ким чином, підтверджуючи, що відносна версія паритету купіве-
льної спроможності діє у довгостроковому періоді. Це дає нам 
підґрунтя говорити про можливість використання цієї формули 
для коректного визначення  коефіцієнту паритету купівельної 
спроможності національної валюти до долара США.  

Враховуючи, що всі активи в рамках національної економіки, як 
правило, номіновані в національній валюті, у контексті дослідження 
динаміки нагромадженого капіталу, перш за все, доцільно провести 
аналіз впливу економічної нестабільності на купівельну спромож-
ність національної валюти. Як пишуть білоруські вчені В. Байнєв та 
В. Віннік: «вочевидь, що визначений на основі паритету купівельної 
спроможності обмінний курс є справедливим у тому сенсі, що влас-
ник деякої грошової суми до обміну і після нього може придбати в 
різних країнах одну й ту кількість співставних реальних благ» [6,  
с. 406]. Враховуючи, що поняття купівельної спроможності у відкри-
тій економіці асоціюється із співставленням купівельної спроможно-
сті національної валюти з іншими валютами (насамперед найбільш 
стабільними), для розрахунку динаміки купівельної спроможності 
національної валюти ми можемо її співставити з еталонною одини-
цею. Для цього використовуємо таку методику: 
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(2.2.)
 

рІ - Індекс відношення гривні до долара США, скорегований 

на зміну паритету купівельної спроможності валют за досліджу-
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ваний період; 0K - відношення національної валюти до долара 

США у базовому періоді; nК - відношення національної валюти 

до долара США у періоді n; );0( nРКК - коефіцієнт паритету купіве-

льної спроможності національної валюти до долара США у періо-
ді (0;n).  

Кожна з вище розглянутих форм нагромадження капіталу в пе-
вних економічних умовах зазнає впливу, який обумовлює зміни її 
«реальної» мінової вартості. Для виявлення такої динаміки про-
понується така методична база. 

Динаміка «реальної» вартості індивідуального капіталу 
Динаміка «реальної» вартості капіталу у формі банківських зо-

бов’язань 

                                   
100**1

0
.. ⎟⎟⎠

⎞
⎜⎜⎝

⎛
−= p

n
зб І

ДП

ДП
РК ; де                        (2.3.) 

РКб.з. – рівень зміни вартості капіталу у формі банківських зо-
бов’язань (%); nДП - портфель депозитів фізичних осіб в банків-

ській системі країні в періоді n (млн.грн.); 0ДП - портфель депо-

зитів фізичних осіб в банківській системі країни в базовому періо-
ді (млн. грн.); рІ - Індекс відношення гривні до долара США, ско-

регований на зміну паритету купівельної спроможності валют за 
досліджуваний період. 

Динаміка «реальної» вартості грошового капіталу 
Динаміка «реальної» вартості кредитного капіталу банків 
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РКк. – рівень зміни вартості капіталу у формі кредитних зо-
бов’язань (%); nКП - портфель кредитів в банківській системі кра-

їни в періоді n (млн. грн.); 0КП - портфель кредитів в банківській 

системі країни в базовому періоді (млн. грн.); рІ - Індекс відно-

шення гривні до долара США, скорегований на зміну паритету 
купівельної спроможності валют за досліджуваний період. 
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Динаміка «реальної» вартості торгового капіталу 
Динаміка «реальної» вартості оборотного капіталу 
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РКо. – рівень зміни вартості капіталу у формі оборотного капі-
талу (%); nТД - торговельний дохід трейдингових установ у періо-

ді n (млн. грн.); 0ТД - торговельний дохід трейдингових установ у 

базовому періоді (млн. грн.); рІ - Індекс відношення гривні до до-

лара США, скорегований на зміну паритету купівельної спромож-
ності валют за досліджуваний період. 

Динаміка «реальної» вартості промислового капіталу 
Динаміка «реальної» вартості виробничих фондів 
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РКв.ф. – рівень зміни вартості капіталу у формі виробничих 
фондів (%); nВФ - балансова вартість виробничих фондів промис-

лових підприємств у періоді n (млн. грн.); 0ВФ - балансова вар-

тість виробничих фондів промислових підприємств у базовому 
періоді (млн. грн.); рІ - Індекс відношення гривні до долара США, 

скорегований на зміну паритету купівельної спроможності валют 
за досліджуваний період. 

Динаміка «реальної» вартості інвестиційного капіталу 
Динаміка «реальної» вартості інвестиційного капіталу у формі 

цінних паперів (акцій та облігацій) 
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РКв.ф. – рівень зміни вартості капіталу у формі цінних паперів 
(акцій, облігацій) (%); nЦП - вартість портфеля цінних паперів у 

періоді n (млн. грн.); 0ЦП - вартість портфеля цінних паперів у 

базовому періоді (млн. грн.); рІ - Індекс відношення гривні до до-
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лара США, скорегований на зміну паритету купівельної спромож-
ності валют за досліджуваний період. 

Динаміка «реальної» вартості глобального капіталу 
Динаміка капіталізації ТНК (яка має значну присутність у кра-

їні) 
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РКк.тнк. – рівень зміни капіталізації ТНК (%); nТНКК. - капі-

талізація ТНК у періоді n (млн. дол. США); 0.ТНКК - капіталіза-

ція ТНК у базовому періоді (млн. дол. США); ТНКІ - Індекс зміни 
паритету купівельної спроможності долара США. 

Суть пропонованої методики дослідження процесів нагрома-
дження капіталу зводиться до порівняння вартості нагромаджено-
го капіталу у співставних одиницях, скорегованих на зміну купі-
вельної спроможності валют. Зі зміною такою вартості і відбува-
ється нагромадження капіталу або його звуження.   

Для здійснення безпосередніх розрахунків динаміки нагрома-
дженого капіталу спочатку розрахуємо з використанням вищена-
веденої формули реальний обмінний курс. Для отримання більш 
комплексних даних розрахунки будуть проведені з використанням 
базових та ланцюгових рядів даних. За базовий період взятий 2004 
рік як такий, коли економіка України після трансформаційного 
періоду вийшла на траєкторію сталого зростання. Для розрахунків 
темпів нагромадження капіталу порівняно з базовим періодом бу-
де розрахований реальний обмінний курс на кумулятивній основі. 
Тобто реальний обмінний курс по відношенню до базового періо-
ду - це курс національної валюти до долара США (НБУ) на кінце-
ву дату n року, скорегований на накопичений з 2004 р. коефіцієнт 
різниці між рівнем інфляції України та США. Ланцюгові розраху-
нки будуть проводитися з використанням виключно даних відпо-
відного періоду. Тобто ланцюговий реальний обмінний курс - це 
курс національної валюти до долара США (НБУ) на кінцеву дату 
n, скорегований виключно на коефіцієнт різниці між рівнем ін-
фляції України та США періоду n. 
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На рисунку 2.14 зображено три різних валютних курси, а також 
коефіцієнти для розрахунку реальних валютних курсів для порів-
няння з базовим періодом та ланцюгових співставлень. Таблиця з 
даними, на основі яких було побудовано цей графік, наведена у 
додатку В. 

 
Рис. 2.14. Динаміка офіційного обмінного курсу,  

реальних обмінних курсів (ліва шкала) та коефіцієнтів  
відношення рівня інфляції в Україні до інфляції в США  

(права шкала) у період 2004-2016 рр.  
Джерело: побудовано та розраховано автором на основі данних [185] та [190].  

Як видно з рисунку, офіційний курс гривні за долар США та 
реальний обмінний курс для ланцюгових розрахунків практично 
не відрізняються і мають розходження тільки протягом періодів, 
де рівень інфляції в США та Україні досить сильно розрізнявся 
(2008-2009 та 2014-2015 рр.). Разом з тим реальний обмінний 
курс, що порівнюється з базовим періодом, який враховує різни-
цю інфляції в Україні та США, на кумулятивній основі має суттєві 
розбіжності з офіційним обмінним курсом і саме в періоди еконо-
мічної нестабільності ця розбіжність поширюється «стрибкоподі-
бно». Це в цілому дає нам можливість говорити про безпосередній 
вплив економічної нестабільності на реальний обмінний курс. Ко-
ефіцієнт відношення рівня інфляції в Україні та США накопичу-
вальним підсумком також має тенденцію до суттєвого нарощення 
у періоди загострення економічної нестабільності. 
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У подальшому ми будемо використовувати розрахований реа-
льний обмінний курс базового періоду та реальний ланцюговий 
обмінний курс для оцінки вартості різних форм нагромадженого 
капіталу, виражену у доларах США. 

На рисунку 2.15 зображено динаміку нагромадження капіталу 
населенням через розрахунок динаміки вартості валових заоща-
джень у вкладах та придбаних цінних паперах. Таблиця з даними, 
на основі яких було побудовано цей графік, наведена у додатку Г. 

 
Рис. 2.15. Динаміка валових заощаджень населення у вкладах 

та придбаних цінних паперах у абсолютних (ліва шкала)  
та відносних показниках у 2004-2016 рр. 

Джерело: побудовано та розраховано автором на основі даних [185], [190] та 
[186]. 

Як видно, нагромадження валових заощаджень населення пере-
ривається періодами екстремальної економічної нестабільності 
2008-2009 та 2014-2015 рр. І базові, і ланцюгові абсолютні показ-
ники динаміки валових заощаджень населення демонструють схо-
жу тенденцію, але з різною амплітудою. Тобто економічна нестабі-
льність має безпосередній негативний вплив на нагромаджений ін-
дивідуальний капітал, обумовлюючи його фактичне знецінення. 
При цьому темпи приросту ланцюгового показника демонструють, 
що вже напередодні кризи 2008-2009 та 2014-2015 рр. темпи на-
громадження заощаджень населення почали знижуватися. 
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Серед мейнстрімних наукових теорій в останній час досить 
пристальну увагу приділяють дослідженням, що зосереджені на 
вивченні взаємозв’язків між змінами у фінансовому та реальному 
секторах економіки. Як пише у своєму дослідженні А. Вінклер, 
«заощадження, акумульовані економічними агентами в певний 
період часу, дорівнюють інвестиціям, тобто зростанню реального 
капіталу та зростанню фінансових активів» [182, c. 2]. Тобто зміна 
рівня заощадження має прямим наслідком змін у нагромадженні 
реального та фінансового капіталів, що ми побачимо нижче. 

На рисунку 2.16 зображено динаміку грошового капіталу через 
дослідження зміни нагромадження капіталу у формі банківських 
активів. Таблиця з даними, на основі яких було побудовано цей 
графік, наведена у додатку Д. 

 
Рис. 2.16. Динаміка активів банківської системи в  
абсолютних (ліва шкала) та відносних показниках у  

2004-2016 рр.  
Джерело: побудовано та розраховано автором на основі даних [185] та [190]. 

Активи банківської системи у базовому вимірі сягнули свого 
піку у    2007 р. (78,4 млрд. дол. США), після спаду 2008-2009 рр. 
банківські активи сягали максимального рівня у 75 млрд. дол. 
США. Активи банківської системи у ланцюговому вимірі абсолю-
тного показника після зниження у 2008-2009 рр. відновили зрос-
тання і обвалились тільки у 2014 р. Відносні показники свідчать 
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про те, що активи банківського сектору 2015 р. у базовому вимірі 
скоротились до рівня нижчого, ніж був у 2004 р., в той час, як ди-
наміка приросту ланцюгового показника демонструє те, що знову 
ж таки негатива динаміка приросту мала місце виключно у періо-
ди екстремальної економічної нестабільності протягом 2008- 
2009 та 2014-2015 рр. Таким чином, економічна нестабільність 
мала своїм наслідком звужене відтворення грошового капіталу. 

Динаміка торгового капіталу, зображена на рисунку 2.17, пред-
ставлена через дослідження оборотних активів торговельних під-
приємств. Таблиця з даними, на основі яких було побудовано цей 
графік, наведена у додатку Е. 

 
 * - дані за 2016 р. відсутні 

Рис. 2.17. Динаміка оборотних активів торговельних  
підприємств у абсолютних (ліва шкала) та відносних  

показниках у 2004-2015* рр.  
Джерело: побудовано та розраховано автором на основі даних [185], [186] та 
[190]. 

Оборотні активи торговельних підприємств у абсолютному ви-
мірі порівняно з базовим періодом сягнули свого максимального 
значення у 2007 р. (61 млрд. дол. США), інша точка максимуму бу-
ла пройдена у 2013 р. (55 млрд. дол. США), тобто в обох випадках 
напередодні початку економічної нестабільності. У випадку з лан-
цюговими показниками максимальна точка нагромадженого торго-
вельного капіталу мала місце у 2013 р. (117,2 млрд. дол. США), хо-
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ча в 2007 р. також був пройдений локальний пік у 81,4 млрд. дол. 
США. Динаміка базового показника приросту торговельного капі-
талу свідчить про те, що звужене відтворення капіталу після еко-
номічної нестабільності 2014-2015 рр. сягнула від’ємних 58%, при 
тому, що після нестабільності 2008-2009 рр. найгірший показник 
був на рівні «плюс» 29% у 2009 р. Ланцюговий показник динаміки 
приросту набував від’ємного значення у 2008, 2014 та 2015 роках. 

Динаміку нагромадження промислового капіталу дослідимо 
через аналіз змін у необоротному капіталі промислових підпри-
ємств, оскільки основою капіталу виробничих підприємств є ос-
новний капітал (рис. 2.18). Як пише Л.Жданова: «Панівною фор-
мою промислового капіталу є форма продуктивного капіталу, яку 
обслуговують грошова і товарна форми капіталу» [47, с. 188]. 
Таблиця з даними, на основі яких побудовано цей графік, наведе-
на у додатку Є. 

 
 * - дані за 2016 р. відсутні 

Рис. 2.18. Динаміка необоротних активів промислових  
підприємств у абсолютних (ліва шкала) та відносних  

показниках у 2004-2015* рр.  
Джерело: побудовано та розраховано автором на основі даних [185], [186] та 
[190]. 

Нагромадження необоротних активів промислових підприємств 
також переривалося екстремальною економічною нестабільністю 
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2008-2009 та 2014-2015 рр. Необоротні активи промислових підп-
риємств у абсолютному вимірі з урахуванням базового показника 
сягали свого максимуму у 2007 р. та 2013 р. 52,9 млрд. дол. США 
та 61,1 млрд. дол. США відповідно. Ланцюговий показник абсолю-
тних значень набув пікового значення у 2013 р. 130,6 млрд. дол. 
США, разом із тим у 2007 р. спостерігався локальний максимум на 
рівні 70,6 млрд. дол. США. Динаміка базового показника приросту 
нагромадження промислового капіталу свідчить про жахливі нас-
лідки економічної нестабільності 2014-2015 рр. для промислового 
капіталу, який станом на кінець 2015 р. сягнув у вартості всього 
30% базового року. Ланцюговий показник демонструє деструкцію 
капіталу, яка мала місце у 2008, 2014 та 2015 роках.   

Для дослідження зміни інвестиційного капіталу використаємо 
дані щодо динаміки інституційних інвесторів в Україні, до таких 
ми відносимо страхові компанії, недержавні пенсійні фонди 
(НПФ) та інститути спільного інвестування (ІСІ). 

На рисунку 2.19 зображено динаміку активів страхових компа-
ній. Таблиця з даними, на основі яких побудовано цей графік, на-
ведена у додатку Ж. 

 
Риc. 2.19. Динаміка активів страхових компаній у  
абсолютних (ліва шкала) та відносних показниках у  

2004-2016 рр.  
Джерело: побудовано та розраховано автором на основі даних [185], [190] та 
[191]. 
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Сумарні активи страхових компаній України у базовому пока-
знику сягнули свого найвищого значення у 2007 р. 4,2 млрд. дол. 
США, іншою найвищою точкою є 2013 р. – 3,9 млрд. дол. США. 
Активи страхових компаній у ланцюговому вимірі сягнули свого 
найбільшого значення у 2013 р. – 8,4 млрд. дол. США, іншою 
найвищою точкою був 2007 р. – 5,6 млрд. дол. США. Динаміка 
базового показника відносних значень приросту активів страхо-
вих компаній вказує на те, що найбільше було нагромаджено ак-
тивів страхових компаній порівняно з 2004 р. у тих самих 2007 р. 
та 2013 р. Динаміка ланцюгового показника відносних значень 
приросту активів свідчить про поступове зменшення нагрома-
дження капіталу страховими компаніями, а в 2008, 2014 та  
2015 роках ланцюгові темпи нагромадження капіталу взагалі мали 
від’ємне значення. 

На рисунку 2.20 зображено нагромадження інвестиційного ка-
піталу ІСІ. Таблиця з даними, на основі яких побудовано цей гра-
фік, наведена у додатку З. 

 
Рис. 2.20. Динаміка активів інститутів спільного  

інвестування у абсолютних (ліва шкала) та відносних  
показниках у 2004-2016 рр.  

Джерело: побудовано та розраховано автором на основі даних [185], [190] та 
[192].  

Базовий показник абсолютного виміру активів ІСІ зростав аж 
до 2013 р., хоча у 2008 р. зазнав помірного від’ємного значення, 
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ланцюговий показник абсолютного виміру активів ІСІ демонструє 
схожу тенденцію з базовим, але з більшою амплітудою. Динаміка 
базового показника приросту активів ІСІ також свідчить про га-
льмування темпів нагромадження капіталу порівняно з 2004 р. 
(коли вони вперше почали формуватися), хоча у від’ємну зону 
вони не повертались. Динаміка ланцюгового показника приросту 
активів ІСІ свідчить про негативний вплив економічних явищ 
2008, 2014 та 2015 років на нагромадження активів, яке в ці періо-
ди демонструвало від’ємні показники. 

На рисунку 2.21 зображено нагромадження капіталу активів 
НПФ. Таблиця з даними, на основі яких побудовано цей графік, 
наведена у додатку И. 

 
Рис. 2.21. Динаміка активів недержавних пенсійних фондів  

у абсолютних (ліва шкала) та відносних показниках у  
2005-2016 рр.  

Джерело: побудовано та розраховано автором на основі даних [185], [190] та [192]. 

Активи НПФ у абсолютному вираженні порівняно з 2005 р. 
(коли вони вперше почали формуватися) зростали до 2007 р., по-
тім після однорічного спаду знову зростали до пікового значення 
у 2013 р. на рівні 42,9 млн. дол. США. У ланцюговому вираженні 
абсолютні значення не переривалися у 2008 р. й зростали до  
2012 р. до максимуму на рівні 99,1 млн. дол. США. Динаміка ба-
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зового відносного показника зростання активів НПФ свідчить про 
збереження на певному сталому рівні активів у період з 2006 р. по 
2013 р., в той час, як динаміка ланцюгового показника демонструє 
падіння темпів нагромадження у 2006 р., відразу після появи та-
ких активів, що, очевидно, не пов’язано з економічною нестабіль-
ністю, крім того, негативного значення цей показник набуває у 
2013 р., що також свідчить про відсутність прямого зв’язку з фак-
торами економічної нестабільності. Активи НПФ у нашому дослі-
дженні дещо виходять за рамки логіки впливу факторів економіч-
ної нестабільності на нагромадження капіталу. Така ситуація, на 
наш погляд, пояснюється низькою базою порівняння, доля активів 
НПФ в економіці настільки мізерна, що на їх динаміку можуть 
впливати окремі несистемні фактори. Зокрема, той фактор, що 
основою накопичень активів НПФ в останні роки виступають фо-
нди НПФ НБУ, гривневі доходи якого тільки збільшуються з ко-
жною черговою девальвацією гривні. 

Динаміка змін глобального капіталу, представленого в Україні, 
буде досліджено через зміну капіталізації акцій глобальних кор-
порацій, що працюють в Україні, таких як ArcelorMittal, Coca-
Cola, Raiffeisen Bank International AG.  

На рисунку 2.22 зображено динаміку ринкової капіталізації 
транснаціональних корпорацій, які представлені в Україні.  

 
Рис. 2.22. Динаміка ринкової капіталізації деяких  

транснаціональних корпорацій, представлених в Україні,  
за період 2005-2016 рр. (01.05.05 = 100%).  

Джерело: побудовано автором за матеріалами [22]. 
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Дані щодо ринкової капіталізації деяких транснаціональних 
корпорацій, представлених в Україні, свідчать про те, що у період 
2008-2009 рр. глобальна фінансова криза спричинила зниження 
капіталізації транснаціональних корпорацій. При цьому таке па-
діння на зовнішніх ринках було одним із проявів економічної не-
стабільності, результатом чого стала поява періоду екстремальної 
економічної нестабільності 2008-2009 рр. в Україні. Разом з тим у 
2014-2015 рр. падіння капіталізації Coca-Cola взагалі відсутнє, в 
той час, як падіння капіталізації ArcelorMittal та Raiffeisen Bank 
має місце. На наш погляд, це падіння обумовлене скоріше зовні-
шньою кон’юнктурою, ніж проблемами в Україні. Зокрема, Arce-
lorMittal пов’язує падіння капіталізації зі зниженням глобальних 
цін на чорний метал [116; 117], у Raiffeisen Bank - з фінансовими 
проблемами низки європейських країн, де банк веде бізнес [170], 
хоча Україна в цьому списку також фігурує. Таким чином, глоба-
льний капітал має меншу схильність до звуженого відтворення у 
зв’язку з проблемами в окремо взятій країні, де він представле-
ний. Причиною цьому є його диверсифікація як географічна, так і 
у вигляді розподілу капіталу серед різноманітних видів активів. 

Ще однією візуалізацією динаміки процесів нагромадження 
капіталу в Україні є зміна ВВП України, виражена у доларах 
США та обчислена з використанням запропонованої методики для 
дослідження динаміки нагромадження капіталу (див. рис. 2.23). 
ВВП у цьому випадку розглядається як основне джерело нагрома-
дження капіталу. Таблиця з даними, на основі яких побудовано 
цей графік, наведена у додатку І. 

Інтерпретація цих даних є такою. Абсолютний ВВП України (у 
фактичних цінах) порівняно з 2004 р. найвищої позначки сягнув у 
2007 р. (98,3 млрд. дол. США), у 2013 р. був ще один максимум на 
рівні 86,6 млрд. дол. США. Абсолютний ВВП з використанням 
ланцюгових розрахунків максимуму сягнув у 2013 р. (185,2 млрд. 
дол. США), у 2007 р. був локальний максимум на рівні  
(131,1 млрд. дол. США). Динаміка відносного показника є свід-
ченням того, що найбільше зростання ВВП порівняно з базовим 
періодом було у 2007 та 2013 рр., відповідно приріст сягав 98,6% 
та 75%. Ланцюговий показник відносної динаміки ВВП свідчить 
про спад ВВП України у 2008-2009 рр. (-16,7% та -3,6%, відповід-
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но) та 2014-2015 рр. (-55,9 та -29,5%, відповідно). Тобто динаміка 
ВВП України відповідає загальній динаміці нагромадженого капі-
талу. В Україні має місце звужене відтворення капіталу на націо-
нальному рівні, але воно має скоріше латентну форму, аналізуючи 
офіційні економічні дані України, це досить важко відразу 
з’ясувати. Як писали у своїй монографії Геєць В.М., Шинкарук 
Л.В. та інші: «Україна є порівняно молодою державою, тому сто-
совно динаміки обсягів її національного багатства, та, враховуючи 
специфіку цього макроекономічного агрегата, на даний час можна 
зробити лише попередні висновки, які є невтішними. З часів здо-
буття  нашою державою незалежності відбувається зменшення 
кількості та якості майже всіх елементів національного багатства, 
зниження і заниження їх цінності» [99, с. 149]. 

 
Рис. 2.23. Динаміка ВВП України в абсолютних  

(ліва шкала) та відносних показниках у 2004-2016 рр.  
Джерело: побудовано та розраховано автором на основі даних [185], [186] та [190]. 

Таким чином, вище приведені дані свідчать про наявність чіт-
кої залежності між періодами екстремальної економічної нестабі-
льності та процесами нагромадження капіталу в країні. Якщо ре-
зультати дослідження, приведені у розділі 2.1, свідчать про зміну 
(зменшення) темпів нагромадження капіталу, деномінованого у 
національну валюту, під впливом економічної нестабільності, да-



 112 

ні, які характеризують якісну сторону динаміки процесів нагро-
мадження капіталу, переведені у доларах США, вказують на фак-
тичне знецінення особистого капіталу та звуженене відтворення 
грошового, промислового, інвестиційного та торгового капіталів. 
Крім того, мова йде про звужене відтворення ВВП і, як результат, 
деструкцію валового внутрішнього нагромадження капіталу. Що 
стосується глобального капіталу та його елементи, які розміщені в 
Україні, також мали тенденцію до звуженого відтворення і знеці-
нення, про що, наприклад, свідчить динаміка цін на українські 
банки, які були продані до 2008 р. іноземним фінансовим струк-
турам. Але, як свідчать наведені дані та фінансова звітність тран-
снаціональних корпорацій, глобальний капітал, використовуючи 
переваги диверсифікації та переваги від побудови транскордон-
них виробничих ланцюгів, зазнав найменших втрат від економіч-
них потрясінь в Україні. 

2.3. Нагромадження капіталу та формування  
передумов для економічної нестабільності 

Як було виявлено у розділах 2.1 та 2.2 цієї монографії, еконо-
мічна нестабільність має безпосередній вплив на нагромадження 
капіталу в Україні. При цьому у дослідженні мова йде скоріше 
про короткострокову перспективу взаємодії цих двох економічних 
явищ. З іншого боку, самі особливості процесу нагромадження 
капіталу мають, на нашу думку, безпосередній вплив на появу пе-
редумов до формування проявів економічної нестабільності. Гіпо-
теза цього розділу дослідження така: нагромаджений капітал є 
тим ресурсом, який впливає на формування структури економіки, 
її конкурентоспроможність і відповідно стійкість до зовнішніх і 
внутрішніх негативних факторів, які обумовлюють економічну 
нестабільність. При цьому на відміну від ефектів економічної не-
стабільності, що, як правило, проявляються у короткостроковій 
перспективі, ефекти, пов’язані з нагромадженням капіталу на на-
ціональному рівні, на наш погляд, слід розглядати у довгостроко-
вій перспективі. 

Як було виявлено у двох попередніх розділах цієї частини мо-
нографії роботи, основною причиною негативних змін у нагрома-
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дженому капіталі в Україні є девальвація національної валюти, 
яка спричиняє такі наслідки, як звужене відтворення капіталу, йо-
го знецінення і загальна деструкція. Проблема девальвації націо-
нальної валюти досить часто вченими розглядається поверхнево з 
позицій дисбалансів платіжного балансу, який, за твердженням 
багатьох джерел, можна нівелювати за допомогою інструментів 
фіскальної політики Уряду та монетарної політики НБУ. На наш 
погляд, причини девальвації лежать за межами «перекосів» платі-
жного балансу, які знову ж такі є тільки проявом глибинних еко-
номічних протиріч. Фіскальна та монетарна політики мають вплив 
на показники платіжного балансу, але його скоріше можна віднес-
ти до короткотермінових корегувань. Ця теза підтверджується 
тим, що у періоди екстремальної економічної нестабільності ані 
Уряд, ані НБУ не мають інструментів, які могли б зупинити де-
стабілізацію, інакше таких періодів взагалі не з’являлося б в еко-
номіці. Отже, стабільність національної валюти визначається на-
самперед моделлю функціонування економіки та її якісною струк-
турою, що підтверджується, зокрема, реакцією різних економік на 
глобальну фінансову кризу. Тобто всі відкриті економіки фактич-
но перебувають в схожих умовах з позицій об’єктивних негатив-
них чинників, однак по-різному переживають дію таких чинників. 
Як пише у своєму дослідженні Б.Гартнер, який вивчав вплив фі-
нансових потрясінь на економіки розвинутих країн і країн, що ро-
звиваються, «…чим суттєвіше країна, що розвивається, долучена 
до глобальної економіки, тим сильніший та швидший вплив вона 
переживає у результаті впливу кризи» [145, c. 191]. 

Йдеться про класичний розподіл між розвинутими країнами, 
економіки яких менш схильні до потрясінь під дією різноманітних 
факторів економічної нестабільності і які, як правило, виступають 
першопричинами таких потрясінь, та країнами, що розвиваються, 
які зазнають суттєвих пертурбацій у результаті економічних «шо-
ків» і які самі по собі, як правило, не в змозі спричинити глобальні 
економічні потрясіння. 

Для виявлення особливостей функціонування економіки Укра-
їни, які спричиняють появу періодів екстремальної економічної 
нестабільності, дослідимо архітектоніку процесів нагромадження 
капіталу в Україні. 
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Структура ВВП України за категоріями використання у період 
2004-2015 рр. зображена на рисунку 2.24.  

 
* без урахування тимчасово окупованої території Автономної Республіки Крим і  
м. Севастополя, а також без частини зони проведення антитерористичної операції. 

Рис. 2.24. Валове нагромадження у структурі ВВП України у 
період 2004-2015 рр.  

Джерело: побудовано автором за матеріалами [186]. 

Дані рисунку 2.24 дають візуалізацію динаміки валового нагро-
мадження в Україні, з чого ми можемо зробити кілька висновків. 
По-перше, питома вага валового нагромадження у ВВП в Україні 
зростала напередодні періодів екстремальної економічної нестабі-
льності і демонструвала зниження після таких процесів. Тобто ва-
лове нагромадження наростає швидше, ніж споживання у періоди 
економічної стабілізації, і знижується швидше за споживання у пе-
ріоди економічних пертурбацій. По-друге, питома вага валового 
нагромадження у ВВП за період 2001-2014 рр. не перевищувала 
27,8%. За методологією Держстату, левова частка ВВП спрямову-
валась на споживання, що є свідченням орієнтації економіки країни 
на поточні витрати у збиток нагромадженню, яке є основою ство-
рення матеріального ресурсу для розвитку економіки.  

Для більш глибокого розуміння процесів, пов’язаних з валовим 
нагромадженням, розглянемо його якісні характеристики (рису-
нок 2.25). 

 Валове нагромадження в Україні включає два основних ком-
поненти: валове нагромадження основного капіталу та зміну запа-
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сів матеріальних оборотних коштів. У період 2001-2014 рр. серед-
ній рівень питомої ваги валового нагромадження основного капі-
талу у загальній структурі валового нагромадженого капіталу бу-
ла на рівні 96%. Тому саме валове нагромадження основного капі-
талу та його якісна структура розглядається як основа валового 
нагромадження в Україні. 

 
* - дані за більш ранні періоди відсутні 

Рис. 2.25. Валове нагромадження основного капіталу у період 
2010-2015 рр. в Україні.  

Джерело: побудовано автором за матеріалами [186]. 

Основними компонентами нагромадження основного капіталу 
в Україні є житлові будівлі, інші будівлі та споруди, машини та 
обладнання. Ці компоненти охоплюють приблизно 90% всього 
валового нагромадження основного капіталу, в той час, як нагро-
мадження шляхом реалізації наукових досліджень та розробок 
протягом 2010-2015 рр. не перевищувало 3%. При цьому серед 
основних фондів валового нагромадження суттєва частина приз-
начена виключно для цілей задоволення особистих потреб насе-
лення (житлові будівлі та автомобільний транспорт, що є складо-
вою компоненту «машини та обладнання»), що можна віднести до 
споживчих витрат, а не до витрат, пов’язаних з розвитком вироб-
ничої, торговельної чи фінансової діяльності, тобто діяльності, 
спрямованої на розширене відтворення виробництва певних това-
рів та послуг. 

Особливості розподілу ВВП між споживанням та валовим на-
громадженням, пов’язані безпосередньо з розподілом коштів, 
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отриманих такими суб’єктами: (а) виробниками товарів та послуг 
у вигляді доходу та кредитів; (б) населенням у вигляді заробітних 
плат, прибутків від участі у бізнесі, процентних платежів, креди-
тів тощо; (в) фінансовими установами у вигляді депозитів, креди-
тів, страхових платежів та платежів, пов’язаних з управлінням 
активами тощо; (г) державою у вигляді податкових надходжень, 
різноманітних кредитів тощо. Іншими словами, напрями викорис-
тання власних та залучених коштів економічними суб’єктами ви-
значають особливості розподілу ВВП між споживанням та вало-
вим нагромадженням. 

Основним показником нагромадження фізичного капіталу 
(який входить до індивідуального, промислового, торговельного, 
грошового, інвестиційного та глобального капіталу) є капітальні 
інвестиції. На рисунку 2.26 зображено структуру капітальних ін-
вестицій за джерелами фінансування у період 2010-2015 рр. 

 
  * - дані за більш ранні періоди відсутні 

Рис. 2.26. Структура капітальних інвестицій за джерелами  
фінансування за 2010-2015 рр.  

Джерело: побудовано автором за матеріалами [186]. 

З рисунку видно, що основними суб’єктами, що фінансують 
капітальні інвестиції в країни, є підприємства за рахунок власних 
коштів (61,2-70,5%), при цьому дані щодо зносу основних фондів 
підприємств свідчать про гостру нестачу такого фінансування 
(див. рис. 2.27). 
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Рис. 2.27. Знос основних засобів і нематеріальних активів  

підприємств в Україні станом на кінець 2015 р., %.  
Джерело: розраховано та побудовано автором за матеріалами [186]. 

Повертаючись до аналізу структури капітальних інвестицій, 
відзначимо, що викликає запитання про роль фінансових інститу-
тів, зокрема банків та інституційних інвесторів у фінансуванні 
капітальних інвестицій (всього 7,6-15,2%), що співставно з анало-
гічними витратами населення (7,3-11,7%). Тобто фінансова систе-
ма України, об’єм активів якої є співставним з 75% ВВП (2015 р.) 
країни, практично не бере участі у нагромадженні капітальних 
інвестицій (у 2015 р. всього 0,5% ВВП було перерозподілено фі-
нансовими інститутами як капітальних інвестицій). Цей феномен, 
на наш погляд, потребує більш детальної уваги, оскільки, як писав 
Фредерік Мішкін: "Фінансова система - мозг економіки... Вона 
спрямовує капітал - кров у тілі суспільства - туди, де він потріб-
ний більше за все. Якщо б капітал використовувався не вірно або 
був зруйнований, ефективність роботи економіки миттєво б впала, 
а економічне зростання сповільнилось би" [160]. 

Для з’ясування ролі фінансової системи у контексті розвитку 
економіки та нагромадження капіталу дослідимо структуру акти-
вів інституційних інвесторів і структуру кредитного портфеля ба-
нківської системи України. 
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Серед інституційних інвесторів в Україні найбільше активів 
акумульовано інститутами спільного інвестування (ІСІ), станом 
на кінець 2016 р. портфель активів українських ІСІ сягнув  
253,6 млрд. дол. США, з яких венчурні фонди становлять 96%, 
або 245 млрд. грн. Тобто так звані «венчурні фонди» практично 
формують базу активів для ІСІ. Разом з тим зазначимо, що в Укра-
їні в основному суть діяльності «венчурних фондів» не пов’язана 
з їх назвою, вони використовуються переважно для оптимізації 
управління активами фінансово-промисловими групами (на такі 
активи припадає приблизно 75%, див. рис. 2.28). Досить часто їх 
діяльність пов’язана безпосередньо з управлінням виробничими 
підприємствами у сфері переробки сільськогосподарської продук-
ції, торговельною та будівельною галузями, управлінням комер-
ційною нерухомістю тощо.  

 
Рис. 2.28. Структура активів венчурних фондів під  

управлінням ІСІ станом на кінець 2016 р., %.  
Джерело: [192]. 

Крім так званих «інших активів», у портфелі венчурних фондів 
ІСІ є цінні папери, грошові кошти та нерухомість. Основними 
цінними паперами цих фондів є акції (11,6%), векселі (6,1%) та 
облігації підприємств (3,6%). Тобто основною функцією україн-
ських ІСІ не є перерозподіл фінансових ресурсів в економіці, а 
скоріше оптимізація управління різноманітними виробничими, 
торговельними фондами та фондами нерухомості. Зазначимо, що 
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акції українських підприємств на балансі фондів ІСІ слід розгля-
дати скоріше з позицій управління афільованими активами, а не з 
позицій їх утримання для отримання дивідендів та доходу від змі-
ни курсу котирувань. Більше того, акції вітчизняних підприємств 
в Україні не виконують і за рідким виключенням ніколи не вико-
нували функцію залучення капіталу для фінансування виробничих 
та інших потреб підприємств. Практично всі акції українських 
емітентів отримали своїх приватних власників в результаті вауче-
рної приватизації, тобто через пряме і безоплатне їх розміщення. 
Так, фактична відсутність фондового ринку обумовила відсут-
ність можливості залучення капіталу в Україні через емісію акцій 
та їх ринкове розміщення. Таким чином, функція цих цінних па-
перів в України зводиться до представлення ними частки майно-
вих прав певних підприємств. 

Основними активами страхових компаній, які можуть бути ви-
користані для інвестиційних цілей, є технічні резерви компаній зі 
страхування ризиків та резерви зі страхування життя. Сумарний 
об’єм технічних резервів та резервів зі страхування життя в Укра-
їні станом на кінець 2016 р. становить 19 млрд. грн. Їх структуру 
зображено на рисунку 2.29. 

Приблизно 55% резервів страхових компаній України розмі-
щені в банках  як депозити та гроші на поточних рахунках, ще 
26% інвестовано у цінні папери, в основному в емітовані держа-
вою, тобто переважно облігації внутрішньої державної позики.  

Активи НПФ в Україні на кінець 2016 року сягнули приблизно 
900 млн. грн., проте вони замалі, щоб говорити про їх суттєвий 
впив на економіку країни, однак відзначимо, що, за даними Укра-
їнської асоціації інвестиційного бізнесу, ці інститути також три-
мають приблизно 44% на рахунках у банках і ще 44% - у перева-
жно емітованих державою цінних паперах. 

Аналіз структури портфеля активів інституційних інвесторів 
України свідчить про те, що кошти, залучені цими інститутами, не 
спрямовуються на економічний розвиток через їх інвестування у 
реальні проекти та цінні папери виробничих та інфраструктурних 
підприємств. Разом з тим основна частина ліквідності інституцій-
них інвесторів потрапляє в економіку через канали купівлі ними 
ОВДП та через банківський сектор. Відповідно до Державного 
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бюджету України практично весь грошовий ресурс спрямовується 
на поточні витрати і кошти, залучені від фінансових посередників, 
не випадають із цієї логіки, що підтверджується вищенаведеними 
даними [1].  

 
Рис. 2.29. Структура активів страхових компаній України 

станом на кінець 2016 р., млрд. грн. та %.  
Джерело: побудовано автором за матеріалами [191]. 

Розглянемо структуру кредитного портфеля банківського сек-
тору України та виявимо особливості розподілу залучених фінан-
сових ресурсів. Станом на кінець 2015 р. кредити, надані резиден-
там країни банками України, становили 981,6 млрд. грн., з них 
787,8 млрд. грн., або 80% - кредити нефінансовим корпораціям, 
174 млрд. грн., або 18% - кредити домогосподарства. Крім того, 
близько 82 млрд. грн. банки тримали у вигляді облігацій ОВДП. 
На кредити нефінансовим корпораціям, населенню та розміщення 
через купівлю ОВДП припадає приблизно 85% кредитного порт-
феля всієї банківської системи України [78]. 

Для поглиблення усвідомлення значення банківської системи в 
контексті процесів, пов’язаних з нагромадженням капіталу, про-
аналізуємо галузеву структуру кредитного портфеля банківського 
сектору України (див. рис. 2.30). 
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Риc. 2.30. Галузева структура активів банківського сектору 

України станом на кінець 2015 р., млрд. грн. та %.  
Джерело: побудовано автором за даними [190]. 

У кредитному портфелі банків України для нефінансових кор-
порацій домінує фондування оптової та роздрібної торгівлі (34%), 
переробної промисловості (25%), операцій з нерухомим майном 
(9%). Враховуючи, що кредити, надані населенню, є споживчими 
і, як було відзначено, держава фактично сконцентрована на пото-
чних витратах (тобто залучені від ОВДП також спрямовуються на 
споживання), можна зробити висновок, що банківський сектор 
України є орієнтований на кредитування споживання, що підтвер-
джують дані рисунку 2.30. 

Узагальнюючи дані щодо структури активів інституційних ін-
весторів та банків в Україні, відзначимо, що фінансовий сектор 
країни сконцентрований на отриманні прибутків та підвищенні 
ефективності управління афільованих структур. Разом з тим фі-
нансовий сектор практично не виконує функції з перерозподілу 
фінансових ресурсів з метою використання їх для розвитку еко-
номіки, концентруючись на підтримці напрямів фондування, пря-
мо або опосередковано пов’язаних зі споживанням (до якого ми 
відносимо сферу торгівлі та купівлю житлової нерухомості, сферу 
будівництва комерційної нерухомості ми розглядаємо як таку, що 
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сприяє певному економічному пожвавленню, але все ж зорієнто-
вану на забезпечення перерозподілу фондів, які витрачаються на 
споживання через використання прибутків від здачі в оренду такої 
нерухомості їх власниками). Також нерозвинутий фінансовий сек-
тор обумовлює постійний перетік тимчасово вільної гривневої 
ліквідності на міжбанківський валютний ринок, підвищуючи спе-
кулятивний попит на іноземну валюту. 

Таким чином, валове нагромадження, компонентом якого є ви-
трати, спрямовані на оновлення та модернізацію економіки краї-
ни, забезпечується в основному самофінансуванням підприємств. 
Враховуючи ступінь зносу основних фондів таких підприємств, 
рівень такого фінансування є недостатнім. Як пише у своїй моно-
графії Н.Дучинська: «Частина підприємців нагромадили значні 
грошові капітали, але економічна і політична нестабільність не 
дає можливості реінвестувати їх у вітчизняну економіку. Внаслі-
док цього отримані капітали переводять в офшорні зони або вкла-
дають у закордонні банки» [29, 153-154]. 

Сучасну модель економіки України можна охарактеризувати, 
як модель споживчого домінування або, як її називає український 
вчений Ю.Уманців, споживацько-боргова економічна модель 
[103, с. 273], яка уособлює звужене відтворення виробництва в 
усіх його проявах та звужене відтворення капіталу. Оберненою до 
неї є економіка домінування нагромадження капіталу і розшире-
ного відтворення, тобто тут споживання є антиподом нагрома-
дженню. 

Наслідком хронічного недофінансування витрат розвитку, крім  
згадуваної відсутності модернізації основних виробничих фондів, 
є практичне скорочення науково-інноваційної діяльності та впро-
вадження її результатів в Україні (див. рис. 2.31). 

Низький рівень модернізації виробничих фондів та впрова-
дження інновацій обумовлює погіршення якості виробничої стру-
ктури економіки, яка втрачає конкурентоспроможність на зовніш-
ньому і внутрішньому ринках. Це проявляється у розширенні ім-
порту у структурі споживання всередині країни, нарощенні імпор-
ту продукції з високою доданою вартістю і примітивізації якісної 
структури експорту країни. Всі ці процеси є оберненими до тих, 
які описав Й.Шумпетер як основу капіталістичного розвитку: 
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"Основний імпульс, який приводить капіталістичний механізм в 
рух і підтримує його на ходу, витікає з нових споживчих благ, но-
вих методів виробництва та транспортування товарів, нових рин-
ків та нових форм економічної організації, які створюють капіта-
лістичні підприємства" [173, с. 82-83]. 

 
Рис. 2.31. Питома вага обсягу виконаних наукових і  

науково-технічних робіт у ВВП та реалізованої інноваційної 
продукції в обсязі промислової у 2004-2015 рр.  

Джерело: побудовано автором за даними [186]. 

На рисунку 2.32 приведено дані щодо питомої ваги товарів віт-
чизняного виробництва у структурі товарообігу підприємств оп-
тової торгівлі в Україні. 

Питома вага товарів вітчизняного виробництва у структурі оп-
тового товарообігу неухильно знижувалась усі 10 років спостере-
жень за цим показником (за винятком 2009 р., де питома вага цьо-
го показника зросла на 1,2%). При цьому відзначимо, що деваль-
ваційні процеси 2014-2015 рр. певним чином вплинули на питому 
вагу продовольчих товарів, а частка непродовольчих товарів неу-
хильно зменшувалась з 70,5% у 2005 р. до 40,7% у 2015 р. Врахо-
вуючи, що під час девальвації імпортні товари дорожчають, фак-
тично населення стало купувати менше непродовольчих товарів 
по мірі знецінення національної валюти, але орієнтувалось на ім-
портні товари. Це можна пояснити тим, що велика група непродо-
вольчих товарів, особливо з високою доданою вартістю, взагалі не 
представлена національними виробниками (мобільні телефони, 



 124 

ноутбуки, різноманітні гаджети тощо), а якщо й наявні, їх якість 
залишає бажати кращого. 

 
Рис. 2.32. Питома вага товарів вітчизняного виробництва в 

оптовому товарообороті України 2005-2015 рр.  
Джерело: розраховано та побудовано автором за даними [186]. 

Для цілей цього дослідження ми умовно розділили якісну 
структуру імпорту та експорту товарів України на три категорії: з 
високою доданою вартістю, із середньою та низькою. До товарів з 
високою доданою вартістю належать промислові вироби та ма-
шини, устаткування. До товарів із середньою доданою вартістю 
належать чорні та кольорові метали та вироби з них, продукція 
хімічної та пов’язаної з нею галузі, деревина та вироби з неї. До 
групи товарів з низькою доданою вартістю належать продовольчі 
товари та сировина для їх виробництва, мінеральні продукти. Та-
кож відзначимо, що імпортні товари, продукцію хімічної та 
пов’язаної з нею галузі ми віднесли до товарів з високою доданою 
вартістю, оскільки імпорт України цих товарів в основному базу-
ється на продуктах нафтопереробки, побутової та промислової 
хімії, яка має досить суттєву додану вартість, у той же час експорт 
таких товарів з України представлений переважно азотними доб-
ривами, які мають середню додану вартість. На рисунку 2.33 
представлено дані щодо об’єму експорту та якісної структури ім-
порту товарів Україною за період 2005-2015 рр. 
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Рис. 2.33. Об’єм імпорту (права шкала, млрд. дол. США)  
та якісна структура імпорту товарів згрупована за рівнем  

доданої вартості товарів у період 2005-2015 рр.  
Джерело: розраховано та побудовано автором за даними [190]. 

Таким чином, якісна структура імпорту товарів відповідає за-
гальній логіці динаміки наведених даних щодо динаміки непродо-
вольчих товарів у оптовому товарообігу України. У структурі ім-
порту, який номінується у доларах США, частка товарів з висо-
кою доданою вартістю тримається на рівні близько 40% (незва-
жаючи на динаміку загального об’єму імпорту), а у структурі оп-
тового товарообороту ця частка постійно зростає, оскільки імпор-
тний товар значно швидше дорожчає в умовах економічної неста-
більності. Отже, структура імпорту товарів є досить сталою і під 
впливом економічної нестабільності змінюється несуттєво, що 
пояснюється відсутністю можливості імпортозаміщення практич-
но за всіма напрямами, а також гострою потребою в імпорті енер-
гоносіїв для використання їх як пального та сировини для металу-
ргійної і хімічної галузей. 

Дані, наведені на рисунку 2.34, представляють об’єм експорту 
товарів та якісну структуру експорту товарів з України. Вони під-
тверджують тезу щодо примітивізації якісної структури експорту 
товарів Україною. 
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Рис. 2.34. Об’єм експорту (права шкала, млрд. дол. США)  
та якісна структура експорту товарів згрупована за рівнем 

доданої вартості товарів у період 2005-2015 рр.  
Джерело: розраховано та побудовано автором за даними [190]. 

В останні роки мало місце суттєве погіршення якісної структу-
ри експорту з України, зокрема, середній рівень товарів з високою 
доданою вартістю знизився з 17% у період 2005-2013 рр. до 11% у 
період 2014-2015 рр. Разом з тим питома вага товарів з низькою 
доданою вартістю перманентно збільшується і зросла з 26% у 
2005 р. до 48% у 2015 р. В цілому погіршення якісних характерис-
тик експортних товарів зумовлено насамперед досить швидким 
згортанням виробництва продукції з високою доданою вартості на 
тлі більш стабільних показників експорту продукції сфери агроп-
ромислового комплексу. Суттєве падіння експорту товарів з висо-
кою доданою вартістю (в останній період) було результатом збе-
реження з часів розпаду СРСР орієнтації цієї продукції на ринки 
РФ. Відсутність належних інвестицій у розвиток зумовила зву-
ження географії експорту товарів, що виробляються в Україні. 
Крім того, відсутність таких витрат не дало можливості перейти 
виробникам із середньої доданої вартості до категорії високої до-
даної вартості і відповідно з низької доданої вартості до категорії 
із середньою. Іншою характерною особливістю українського екс-
порту було те, що після кризи 2008-2009 рр. питома вага товарів з 
високою доданою вартістю навіть підвищилась з 16,8% у 2008 р. 
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до 19,3% у піковому 2010 р., що є свідченням того, що товари з 
високою доданою вартістю менше реагують на економічну неста-
більність порівняно із сировинними товарами.  

Врешті-решт прояви економічної нестабільності пов’язані з 
цивілізаційним відставанням України у техніко-економічному се-
нсі на тлі об’єктивної необхідності споживання продуктів – пере-
дових досягнень, які для України є імпортом. Нагромадження ка-
піталу у цьому процесі виступає як необхідний виробничий фак-
тор, який себе не проявляє у визначеній економічною теорією ролі 
і тому сприяє інерційній деградації та спрощенню багатоукладно-
сті економічної системи України. 

Таким чином, споживча орієнтованість економіки України ста-
ла основним фактором обмеження розвитку економіки країни, 
відповідно «слабкості» платіжного балансу і в результаті звуже-
ного відтворення капіталу. Крім того, негативний вплив на нагро-
маджений капітал справляла недалекоглядна соціальна та монета-
рна політика Уряду та НБУ. На рисунку 2.35 зображено динаміку 
деяких показників платіжного балансу, а також динаміку грошо-
вої маси України у період 2004-2016 рр. 

 
Рис. 2.35. Динаміка сальдо балансу товарів та послуг,  

сальдо рахунків операцій з капіталом та фінансових операцій, 
золотовалютних резервів (млрд. дол. США ліва шкала),  

а також динаміка грошової маси  
(млрд. дол. США – ліва шкала) у період 2004-2016 рр. 

 Джерело: побудовано автором за даними [190]. 
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Як видно з рисунка, у період 2002-2008 рр. в Україні спостері-
галось постійне нарощення грошової маси, що було викликано, з 
одного боку, позитивним припливом валюти за рахунками опера-
цій з капіталом та фінансових операцій платіжного балансу, з ін-
шого - загальним зростанням економіки. При цьому, як було ви-
явлено вище, зростання економіки країни та приплив капіталу не 
супроводжувалися суттєвим нарощення інвестицій у розвиток, 
разом з тим це було викликано екстенсивним економічним зрос-
танням, коли підвищення цін на сировинні товари сприяли прито-
ку валютної виручки, що створило сприятливі умови для розвитку 
банківського сектору й інвестування у сировинні активи та торгі-
влю. Із закінченням сировинного «суперциклу» у кінці 2008 р. 
потоки капіталу почали лишати Україну, що обвалило сальдо ра-
хунків операцій з капіталом та фінансових операцій з 12,7 млрд. 
дол. США у 2008 р. до «мінус» 12 млрд. дол. США у 2009 р. У 
своєму дослідженні Ткач О. вказує на деструктивний характер 
нестабільності сировинного експорту, розглядаючи ці процеси 
через призму структуралізму, що повністю відповідає результатам 
нашого дослідження [100]. 

 Починаючи з 2006 р. Уряд та НБУ допустили негативне саль-
до балансу товарів та послуг, яке покривалося завдяки позитив-
ному притоку за рахунок капіталу та фінансовому рахунка платі-
жного балансу, а також витрат золотовалютних резервів. На наш 
погляд, саме формування негативного сальдо балансу товарів та 
послуг у країні, що експортує переважно сировинну продукцію, 
стало довгостроковою передумовою для девальвації національної 
валюти. А це, як зазначалося раніше, стало основним фактором 
знецінення індивідуального капіталу та звуженого відтворення 
промислового, торговельного, грошового та інвестиційного капі-
талів в Україні. Важливим є те, що у 2009 р. НБУ зміг зменшити 
гривневу грошову масу приблизно на 5% і тим самим не допустив 
надглибокої девальвації національної валюти. Водночас у 2014 р., 
коли Україна втратила частину територій з виробничими потуж-
ностями, а також відбулось закриття зовнішніх ринків і зниження 
золотовалютних резервів до 7,5 млрд. дол. США, НБУ не тільки 
не зменшив грошову масу, а й наростив її на 5%. Нарощення гро-



 129

шової маси мало місце й у 2015 р., що сприяло розбалансуванню 
попиту та пропозиції на іноземну валюту в країні.  

Підсумовуючи, зазначимо, що саме неналежний рівень нагро-
мадження капіталу в структурі ВВП країни та споживча орієнта-
ція ВВП стали основними факторами  формування несприятливої 
структури платіжного балансу країни та цивілізаційного відста-
вання від розвинутих країн і разом з тим створили передумови для 
появи екстремальної економічної нестабільності в економіці. Це 
сприяло падінню економічних показників, порушенню макроеко-
номічної рівноваги, звуженому відтворенню капіталу і створенню 
умов для подальших деструктивних процесів в економіці країни. 
Таким чином, структура розподілу ВВП країни та нагромадження 
капіталу має прямий зв’язок між собою. Для ілюстрації цього 
зв’язку використаємо макроекономічну модель динаміки реально-
го ВВП України, запропоновану В.Геєцем та побудовану у вигля-
ді багатофакторної регресії, яка має такий вигляд: 

               CAPREERPPPGDPGSPGDP +−+= _ , де          (2.9.) 

GDP - темп зростання реального ВВП України, GSP – світові 
ціни на ринку сталі, REER – реальний обмінний курс гривні, CAP 
– валове нагромадження основного капіталу [107, с. 18]. 

Як видно з проведеного дослідження, нагромадження капіталу 
має таку залежність від ВВП країни у конкретно взятий окремий 
період: 

                      рннянагромадже КПВВВПВНК **= , де                (2.10.) 

ВНК – валове нагромадження капіталу, ВВП – валовий внут-
рішній продукт в абсолютному вираженні, ннянагромаджеПВ  – пито-

ма вага витрат, пов’язаних з розвитком та нагромадженням у 
структурі ВВП (у даному випадку нагромадженням не вважають-
ся витрати, пов’язані з товарами капітального характеру, що розг-
лядаються як товари споживчого призначення), рК  – реальний 

обмінний курс гривні. 
Іншими словами, нагромадження капіталу підтримує зростання 

ВВП, а зростання ВВП має безпосередній вплив на валове нагро-
мадження капіталу. Споживча ж орієнтація ВВП України негати-
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вним чином впливає і на нагромадження капіталу країни, і на її 
ВВП, загострюючи економічні проблеми. Споживча орієнтації 
ВВП країни є результатом дій законодавчої та виконавчої влади в 
країні. Продовжуючи цю логіку, можна відзначити, що якби в Ук-
раїні було належним чином організовано нагромадження капіталу 
та країна мала сучасну конкурентоспроможну економіку, її ВВП 
був би значно більший і відповідно держава мала би потужну ар-
мію, яка б не допустила анексії частини території, вторгнення 
військ агресора на сході країни. Як результат, амплітуда економі-
чної нестабільності та девальвації 2014-2015 рр. могла б бути на-
багато нижчою. 
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ВИСНОВКИ ДО РОЗДІЛУ 2 
Дослідження кількісних та якісних аспектів впливу економіч-

ної нестабільності на нагромадження капіталу підтверджують ем-
піричним шляхом запропоновану у першому розділі теоретичну 
базу щодо деструктивної дії досліджуваних факторів на нагрома-
дження капіталу. 

Прояви економічної нестабільності є властивими для ринкової 
економіки, однак особливий негативний вплив у економіці обумо-
влюють «періоди екстремальної економічної нестабільності», які 
спричиняють зниження темпів зростання національної економіки 
та нагромадження капіталу, вираженого в національній валюті, та 
від’ємні темпи нагрмадження, виражені у доларах США. 

Серед маркерів «екстремальної економічної нестабільності» 
найбільш суттєвим є девальвація національної валюти, яка обумо-
влює фундаментальні зрушення у роботі економічної системи і, як 
результат, спричиняє зниження темпів нагромадження капіталу 
навіть у вимірі знеціненої національної валюти. 

Економічна нестабільність обумовлює знецінення індивідуаль-
ного капіталу та звужене відтворення грошового, інвестиційного, 
торговельного та промислового капіталів (виражене в еквівален-
ті). Глобальний капітал не є винятком, але вплив на нього визна-
чається скоріше питомою вагою активів, які розміщені в країні, 
що переживає економічну нестабільність. Тому вплив факторів, 
які проявляються в окремо взятій національній економіці, на рин-
кову капіталізацію транснаціональних корпорацій є обмеженим. 

Основні причини, що сприяють розширенню деструктивної 
амплітуди під дією факторів економічної нестабільності, пов’язані 
з формуванням в Україні економіки споживчого домінування як 
антиподу економіки нагромадження капіталу і, як наслідок, недо-
фінансування витрат, пов’язаних з розвитком, спрямованих на 
фінансування, створення та впровадження інновацій в економіці. 

Примітивізація виробничої структури і відповідно структури 
експорту як результат споживчої орієнтації економіки країни в 
умовах нарощення споживчих витрат і відповідно зростання про-
дукції з високою доданою вартістю в імпорті на тлі недалекогляд-
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ної фіскальної та монетарної політики створюють довгострокові 
умови для появи передумов до формування економічної нестабі-
льності, зокрема девальвації національної валюти, і обумовлюють 
знецінення індивідуального капіталу та звужене відтворення гро-
шового, інвестиційного, промислового, торговельного капіталів.   
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РОЗДІЛ 3.  
АКТИВІЗАЦІЯ НАГРОМАДЖЕННЯ 

КАПІТАЛУ В УКРАЇНІ  

3.1. Зниження деструктивного впливу економічної 
нестабільності на нагромадження капіталу 

Говорячи про нагромадження капіталу (як про довгостроковий 
процес) в умовах економічної нестабільності (яка є, як правило, 
короткостроковим процесом), як було відзначено вище, насампе-
ред розглянемо цей феномен з позиції необхідності ускладнення 
економіки та відходження її від сировинно-аграрної моделі функ-
ціонування як основної передумови, що сприятиме зменшенню 
впливу нестабільності на економіку і відповідно матиме визнача-
льний вплив на створення стійкого механізму нагромадження ка-
піталу в країні, тобто про звуження каналів трансмісії економічної 
нестабільності в економіку ззовні та пригнічення можливих дже-
рел її появи, зумовленої внутрішніми факторами.  

Для вирішення цього завдання  потрібним є ускладнення та ро-
зширення багатоукладності економіки країни, про яке піде мова 
далі. Іншими словами, запобігти появі періодів екстремальної 
економічної нестабільності можна виключно шляхом розвитку 
економіки й орієнтації її виробництва на ринки з високою дода-
ною вартістю. На противагу цього підходу зауважимо, що, на наш 
погляд, протидія економічній нестабільності без зміни структури 
економіки можлива лише у короткостроковій перспективі. 

Як було виявлено у другому розділі монографії, економічна 
нестабільність має деструктивну дію на процес нагромадження 
капіталу, яка проявляється у його звуженому відтворенні по мірі 
нарощення інтенсивності дії факторів економічної нестабільності. 
Таким чином, ми виявили, що існують періоди екстремальної 
економічної нестабільності, які обумовлюють зворотні процеси 
щодо нагромадження капіталу, і чим більш примітивною є еконо-
міка, тим вищою є амплітуда деструктивного впливу негативних 
факторів на нагромадження капіталу (за інших рівних умов). Тому 
перед державою у цьому аспекті стоїть два основних пріоритети, 
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пов’язані з нівелюванням факторів негативного впливу та забез-
печенням сталого нагромадження капіталу (див. рис. 3.1). 

 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 

Рис. 3.1. Нівелювання деструктивного впливу економічної  
нестабільності та забезпечення сталого нагромадження  

капіталу.  
Джерело: розроблено автором.  

Таким чином, перед державою стоїть два завдання: 
1. Розробка логістики та формування необхідних інструментів 

протидії деструктивному впливу економічної нестабільності на 
випадок порушення макроекономічної рівноваги. Іншими слова-
ми, це завдання пов’язане із забезпеченням умов, у яких можливе 
повернення до логіки нагромадження всіх форм капіталу в країні 
у найкоротші терміни. 

2. Довгострокове та перманентне ускладнення економіки краї-
ни шляхом формування архітектоніки системи нагромадження 
капіталу як антиподу сировинної моделі, покликаного згідно з ро-
звитком багатоукладності економіки сприяти звуженню каналів 
трансмісії факторів економічної нестабільності. Основна склад-
ність реалізації цього завдання пов’язана з тим, що чим примітив-
нішою є економіка, тим у неї менший потенціал для економічного 
відновлення і відповідно важче побудувати конкурентоспромож-
ну на міжнародних ринках економіку. 
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безперервості  
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що можуть  
бути застосовані 
невідкладно 

Формування національної  
архітектоніки нагромадження 

капіталу, зоорієнтованої  
на довгостроковий розвиток 

економіки в логіці   
«від простого до складного»  
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Як свідчать результати дослідження, представлені у першому 
розділі роботи, періоди економічної нестабільності виникають з 
певною нерегулярною періодичністю внаслідок акумуляції певних 
зовнішніх та внутрішніх факторів. Економічна наука поки що не 
може встановити так звані «поворотні точки», в яких відбудеться 
критична зміна економічних параметрів, результатом яких є поява 
періоду екстремальної економічної нестабільності. При цьому 
економічною наукою досить фундаментально опрацьовано циклі-
чність економічних процесів, які спостерігаються щонайменше 
останнє століття, і відповідно створено теоретичне підґрунтя для 
ствердження того, що економічна нестабільність, як один із періо-
дів економічної циклічності, є об’єктивним процесом, який актуа-
льний і в майбутньому і який потребує уваги економічної теорії 
для розроблення концепцій мінімізації негативних наслідків його 
впливу. Тому у цьому параграфі мова піде саме про необхідність 
підготовки до появи та протидії деструктивному впливу економі-
чної нестабільності, яка може мати місце у майбутньому під час 
чергової спадної хвилі економічного циклу. А наступних двох па-
раграфах мова піде про напрями необхідних економічних змін, які 
сприятимуть структурним змінам в економіці для забезпечення 
зниження вразливості економіки країни до факторів, що обумов-
люють економічну нестабільність, та забезпечення безперервності 
нагромадження капіталу.  

Таким чином, оскільки у короткостроковому періоді є практи-
чно неможливим упередити формування факторів, що сприяють 
інтенсифікації економічної нестабільності, оперативні заходи, 
спрямовані на зменшення негативного впливу таких факторів та 
відновлення нагромадження капіталу, мають включати підготовчі 
та стабілізаційні міри.  

Підготовчі заходи пов’язані з необхідністю акумулювання пев-
ного фінансового ресурсу, який може бути використаний для ста-
білізуючих дій під час економічної нестабільності.  

Стабілізаційними є заходи, які безпосередньо реалізовуються 
під час економічної нестабільності для обмеження деструктивної 
дії таких факторів. 

Говорячи про створення інструментів для невідкладної проти-
дії економічній нестабільності, слід виходити з особливостей по-



 136 

ведінки різних форм капіталу напередодні та під час розвитку 
кризових явищ в економіці. Так, динаміка промислового капіталу 
напередодні кризи починає демонструвати, як правило, гірші по-
казники порівняно з динамікою грошового та інвестиційного капі-
талів. Погіршення динаміки промислового капіталу пов’язано з 
погіршенням попиту і часто переплетено з погіршенням показни-
ків нагромадження торгового та індивідуального капіталів. І на-
впаки, стабілізація в економіці починається з нормалізації роботи 
фінансового сектору і відповідно відновлення розширеного відт-
ворення грошового та інвестиційного капіталів. Тому основним 
завданням держави у контексті економічної нестабільності є від-
новлення належної роботи економічних механізмів у країні, на-
самперед у фінансовому секторі. Іншими словами, держава має 
забезпечити перехід до так званого «нового звичайного» (new 
normal) [120], ситуації, за якої має місце нижча кон’юнктура в 
економіці порівняно з попереднім періодом, але відбувається ста-
білізація, і формується тенденція до економічного відновлення. 

Основою підготовки до протидії економічній нестабільності, 
як було відзначено, є формування певного фінансового ресурсу (в 
іноземній валюті), який допоможе стабілізувати економіку, якщо 
матиме місце порушення макроекономічної рівноваги. Йдеться 
про «нагромадження національного стабілізаційного капіталу». 
Нагромадження національного стабілізаційного капіталу за фор-
мою може бути схоже на нагромадження золотовалютних резер-
вів, які здійснюються НБУ, однак має суттєву відмінність. Золо-
товалютні резерви, хоча й покликані, зокрема, сприяти стабілізації 
національної валюти, мають відповідати чітким критеріям ліквід-
ності, а у випадку України є в цілому сформовані за рахунок над-
ходжень МВФ, що накладає додаткові обмеження на їх викорис-
тання НБУ. Крім того, НБУ як номінально незалежний від держа-
ви регулятор покликаний реалізувати політику в монетарній сфе-
рі, що знову ж накладає чіткі обмеження на використання сфор-
мованих золотовалютних резервів. Тому нагромадження націона-
льного стабілізаційного капіталу має бути інституалізоване поза 
НБУ, як незалежна державна фінансова установа, і не нести від-
повідальності за державними боргами України (що сприятиме мо-
білізації коштів на рахунках установи й оперуванню у фінансово-
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му секторі як нібито фінансової установи нерезидента). Фактично 
мова йде про створення суверенного фонду добробуту (Soveregn 
wealth fund) в Україні.  

В  цілому ж концепція «нагромадження національного стабілі-
заційного капіталу» розглядає використання сформованих ресур-
сів для розвитку економіки та її капіталізації в цілому (як резуль-
тат, звуженння дії факторів економічної нестабілості) або для об-
меження негативного впливу від економічної нестабільності. У 
цьому аспекті фінансові ресурси розглядаються як капітал, оскі-
льки їх витрата дає можливість зменшити знецінення загального 
нагромадженого капіталу через використання частини національ-
ного стабілізаційного капіталу. Іншими словами, витрати стабілі-
заційного капіталу на підтримання національної валюти дає змогу 
призупинити її обвал і відповідно знецінення різних форм капіта-
лу в країні. Таке обмеження знецінення та звуженого відтворення 
різних форм капіталу в середині країни завдяки використанню 
резервного капіталу можна прирівняти до капіталізації економіки 
в результаті використання стабілізаційного капіталу на цілі розви-
тку економіки. Отже, установа, що буде оперувати нагромадже-
ним національним стабілізаційним капіталом, зосереджувати-
меться на виконанні таких основних завдань: 

• в умовах макроекономічної стабільності – здійснювати реа-
лізацію довгострокових програм з розбудови реального сектору 
економіки і монетарної експансії з метою зміни економічних мо-
делей країни, про що піде мова у наступному параграфі; 

• в умовах інтенсифікації дії факторів економічної нестабіль-
ності і формування періоду екстремальної економічної нестабіль-
ності – використання власних накопичень для згладжування  
«пікового» попиту на іноземну валюту з боку економічних 
суб’єктів. Зокрема, використання національного стабілізаційного 
капіталу можливе для прямого продажу іноземної валюти держа-
вним підприємствам, що імпортують продукцію, яка є необхідною 
для підтримання системи життєзабезпечення країни, так званого 
«критичного імпорту» (енергоносії, ліки, матеріали, що є компо-
нентами певних виробничих процесів, обладнання для підтримки 
роботи основних галузей економіки тощо). Мова йде саме про пі-
кові згладжування, оскільки ресурси цього інституту не передба-
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чають дублювання функцій НБУ, а тільки виконання допоміжної 
функції.  

Враховуючи універсальну властивість фінансових ресурсів, 
напрями їх використання для стабілізації економіки можна суттє-
во розширювати. Однак основне питання у контексті формування 
певних фінансових фондів у межах будь-якої економіки полягає у 
джерелах їх формування.  

У випадку України це питання стоїть особливо гостро, оскіль-
ки система державних фінансів країни функціонує фактично у 
«ручному режимі», тобто розподілення коштів, хоча в цілому і 
відповідає вимогам бюджетного законодавства, але постійні «ка-
сові розриви» змушують урядовців спрямовувати кошти на невід-
кладні цілі (безпекові, пенсійні виплати, обслуговування боргів 
тощо). Т.Пікетті у своїй праці “Капітал у XXI столітті” пише: 
“Гірка правда полягає у тому, що національний капітал дуже по-
гано розподілений, оскільки приватне багатство спирається на 
бідність держави, в результаті чого в наш час ми витрачаємо наба-
гато більше на відсотки з обслуговування боргу, ніж, наприклад, 
інвестуємо у вищу освіту” [167, c. 580-581]. У такій ситуації для 
нагромадження національного стабілізаційного капіталу необхід-
ним є пошук альтернативних джерел фінансування. 

Нагромадження національного стабілізаційного капіталу пла-
нується здійснювати за рахунок трьох основних джерел: 

• кошти від продажу державної землі після повноцінного за-
пуску земельного ринку. На сьогодні держава концентрує прибли-
зно 10,7 млн. га [49] сільськогосподарських угідь України. Запро-
вадження повноцінної роботи земельного ринку створить умови 
для поступової реалізації державних земель, надходження від чо-
го, на наш погляд, доречно спрямовувати на нагромадження наці-
онального стабілізаційного капіталу. За такою логікою продаж 
державних земель дасть можливість сформувати певний фінансо-
вий ресурс, який може бути використаний і в тактичному, і в 
стратегічному аспектах, пов’язаних з підтримкою капіталізації 
економіки країни в цілому, і забезпечити нагромадження окремих 
форм капіталу; 

• надходження як відрахування із сировинного експорту (зер-
нові, руди) у випадку перевищення певного цінового рівня на зов-
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нішніх ринках. Іншим джерелом нагромадження національного 
стабілізаційного капіталу є встановлення цільового збору у випа-
дку перевищення певних цін на сировинні товари, які експортує 
Україна. Як правило, така практика пов’язана з «відсіканням» на 
користь держави надприбутків, які отримують підприємства си-
ровинного сектору в період високої кон’юнктури. Саме такі над-
ходження у більшості випадків у світовій практиці використову-
ються для формування фінансового ресурсу суверенних фондів 
добробуту (Sovereign wealth fund) [175], діяльність яких, зокрема, 
спрямована на підтримку країни у періоди екстремальної еконо-
мічної нестабільності та фінансування різноманітних проектів ро-
звитку; 

• залучення готівкової валюти від населення з метою розмі-
щення її в іноземні активи. За різними оцінками в Україні на ру-
ках у населення перебуває 30-50 млрд. дол. США, мобілізація на-
віть третини цієї суми могло б стати суттєвою «підтримкою» на-
громадження стабілізаційного національного капіталу. На відміну 
від двох попередніх джерел, залучення яких лежить у площині 
прямого державного впливу, це джерело пов’язане зі створенням 
необхідних передумов у державі, які підвищуватимуть схильність 
населення до відмови від готівкових накопичень. Для вирішення 
цього завдання фінансову установу, що буде оператором нагрома-
дженого стабілізаційного національного капіталу, необхідно  
фактично виключити із системи державних фінансів України (че-
рез законодавче відмежування від системи державного бюджету 
країни), а також забезпечити диверсифікацію фінансових ресур-
сів. Так, для внутрішніх цілей стабілізації та розвитку мають ви-
користовуватися лише власні фінансові ресурси, отримані в ре-
зультаті продажу землі, сировинної надбавки або комісії від уп-
равління залученими від населення фінансовими ресурсами. Та-
ким чином, заощадження населення в іноземній валюті мають ви-
користовуватися для вкладення в іноземні високоякісні інвести-
ційні інструменти.  

Крім того, національний стабілізаційний капітал може попов-
нюватися за рахунок купівлі валюти на внутрішньому ринку. Для 
вирішення цього завдання необхідно забезпечити покращення 
споживчих очікувань, наслідком яких має стати витрата валютних 
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заощаджень для купівлі нерухомості, товарів тривалого користу-
вання, витрати на інші поточні потреби. При цьому покращення 
споживчих очікувань пов’язано з пожвавленням бізнес-активності 
в країні, яка також сприяє витраті готівкових заощаджень підпри-
ємцями для початку та розширення підприємницької діяльності.  

В цілому, підвищення пропозиції валюти у країні можуть за-
безпечити такі заходи: 

• зниження регулятивних вимог до підприємницької діяльно-
сті, що означає подальше звуження впливу людського фактору під 
час вибору рішення щодо видачі дозволів, сертифікатів та ліцен-
зій. Йдеться про черговий перегляд доцільності ліцензування ок-
ремих видів діяльності. Призначення державного регулювання є 
гарантуванням задоволення державних та споживацьких інтересів 
під час провадження підприємницької діяльності, і саме це має 
бути вихідною точкою при здійсненні регулятивних процедур; 

• викорінення корупції (у міжнародних рейтингах якої Украї-
на посідає перші місця), чому сприяє, окрім зарегульованості еко-
номіки, неналежна робота правоохоронної та судової системи 
влади. Серед основних складових зниження корупції в країні є 
визначення чітких критеріїв відповідності й убезпечення можли-
вості неоднозначних тлумачень нормативно-правової бази в час-
тині виконання регулятивної та контролюючої функцій держави, а 
також здійснення державних закупівель тощо; 

• демонополізація, пов’язана з протидією концентрації цілих 
секторів економіки в руках однієї або декількох комерційних 
структур. Це стосується насамперед видів економічної діяльності, 
які виробляють або реалізують товари для кінцевого споживача. 
Підвищення вільної конкуренції на ринку безпосередньо 
пов’язано з активізацією діяльності у цьому напрямі Антимоно-
польного комітету, Мінфіну та Мінекономіки; 

• протидія нерівномірному розподілу доходів населення, крім 
уже відзначеної боротьби з корупцією, пов’язана зі змінами меха-
нізмів формування доходів населення, впливу на ринок праці, за-
лучення інструментів державних соціальних гарантій, розвитку 
громадського суспільства тощо, про що мова йде у дослідженні 
Інституту демографії та соціальних досліджень імені М.В. Птухи 
НАН України [81]. 
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Іншими підготовчими заходами до деструктивного впливу 
економічної нестабільності є розробка логістики впровадження 
невідкладних заходів економічної стабілізації на випадок пору-
шення макроекономічного балансу. 

Інтенсифікація економічної нестабільності потребує невідкла-
дної реакції держави, спрямованої на відновлення злагодженої 
роботи економічних механізмів у середині країни. По суті перед 
державою стоїть завдання звуження економічного дисбалансу, 
який  раптово загострився через дію зовнішніх та внутрішніх фак-
торів, вплив яких спричиняє якісні та кількісні негативні зміни 
функціонування макроекономічної системи. Для вирішення цього 
завдання держава має невідкладно використати всі можливі ін-
струменти впливу, які сприятимуть відновленню «макроекономі-
чних пропорцій», що забезпечить повернення до макроекономіч-
ної стабільності. Відновлення «макроекономічних пропорцій» 
означає збалансування попиту та пропозиції у товарному та гро-
шовому секторах економіки. В українських реаліях держава має 
обмежені можливості у короткостроковій перспективі щодо підт-
римки попиту на товари внутрішнього виробництва у випадку різ-
кого обвалу на ринках. Більш суттєві потужності державного 
впливу пов’язані з відновленням пропорцій між об’ємами грошо-
вої маси та пропозицією товарів та валюти. Тому економічна ста-
білізація досягається насамперед шляхом здійснення державою 
невідкладних заходів, спрямованих на збалансування попиту та 
пропозиції іноземної валюти в країні, при цьому не допускаючи 
браку грошової ліквідності у фінансовому секторі і сприяючи від-
новленню попиту у реальному секторі економіки. Водночас слід 
враховувати, що у сучасних умовах завдання щодо економічної 
стабілізації набувають особливої складності з причини «посилен-
ня нелінійності зв’язків між інструментами монетарної політики і 
економічними змінними» [82, с. 64]. Пропонуються такі чотири 
блоки стабілізаційних невідкладних заходів, спрямованих на: 

• зниження попиту на іноземну валюту;  
• підвищення пропозиції іноземної валюти;  
• стабілізацію у фінансовому секторі економіки країни; 
• підвищення внутрішнього попиту на внутрішньому ринку 

вітчизняних товарів.  
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Такими стабілізаційними заходами є: 
1) заходи, спрямовані на зниження попиту на іноземну валюту: 
• монетарна стерилізація – комплекс заходів, спрямованих на 

звуження гривневої грошової маси. Як свідчать дані, наведені у 
параграфі 2.3, саме звуження грошової маси у 2008-2009 рр. в Ук-
раїні сприяло зниженню темпів девальвації національної валюти і 
середньостроковій стабілізації котирувань гривні до долара США 
на певному рівні. Серед найдієвіших заходів монетарної стерилі-
зації в Україні є підвищення норм резервів комерційних банків, а 
також випуск облігацій внутрішньої державної позики; 

• «заморожування» зростання рівня соціальних виплат у краї-
ні – економічна нестабільність потребує заморожування зростання 
рівня соціальних виплат, зокрема індексації заробітних плат та 
пенсій, з метою зменшення навантаження на державний бюджет 
та платіжний баланс країни; 

• обмеження закупівель товарів некритичного імпорту – поя-
ва дефіциту платіжного балансу, яка, як правило, супроводжуєть-
ся дефіцитом іноземної валюти, потребує заходів, спрямованих на 
зниження транзакцій, пов’язаних з розрахунками за імпорт як 
державних, так і приватних підприємств. Тому пропонується об-
межувати або відкладати імпорт товарних груп, які не є критич-
ними для забезпечення життя населення або роботи підприємств 
та установ; 

• тимчасовий мораторій на виплату державного зовнішнього 
боргу та запуск процедури реструктуризації – погіршення стану 
державних фінансів під дією факторів економічної нестабільності 
є приводом для початку переговорів щодо зміни графіка виплати 
боргів та їх реструктуризації. Більш жорстким заходом у цьому 
аспекті є тимчасовий мораторій на виплату боргів, але його доре-
чно застосовувати у випадку критичного порушення макроеконо-
мічної рівноваги; 

• тимчасова заборона на експропріацію капіталів та дивіден-
дів – передбачає обмеження діяльності іноземних інвесторів щодо 
виводу капіталу з країни. Для недопущення погіршення інвести-
ційного клімату країни такі заходи можуть бути запроваджені ви-
ключно протягом короткого періоду ажіотажного попиту на іно-
земну валюту в країні; 
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• запровадження попереднього декларування будь-яких тран-
скордонних операцій з капіталом, що дасть змогу НБУ стримува-
ти різкий відтік спекулятивного капіталу з країни; 

• запровадження нормативних змін роботи банківських уста-
нов для стимулювання здійснення операцій у гривні і дедоларіза-
ції економіки країни; 

2) заходи, спрямовані на підвищення пропозиції іноземної ва-
люти: 

• інтервенції з боку НБУ – валютні інтервенції є найдієвішим 
інструментом стабілізації національної валюти в умовах глибоко-
го дисбалансу попиту та пропозиції валюти на міжбанківському 
валютному ринку; 

• продаж валюти (у тому числі прямий продаж державним 
підприємствам) з фондів національного стабілізаційного капіталу; 

• стимулювання до продажу валютної виручки підприємств-
експортерів – у випадку, якщо підприємство є державним, рішен-
ня про продаж валютної виручки може бути реалізовано адмініст-
ративним шляхом; що стосується приватних підприємств, йдеться 
про приватно-державне партнерство, а також «джентльменські 
домовленості» між державою та бізнесом щодо продажу певного 
об’єму валюти експортерами; 

• забезпечення звуження валютної позиції комерційними бан-
ками – поява економічної нестабільності в Україні супроводжу-
ється спекулятивними «атаками» комерційних банків на валют-
ному ринку. У такі періоди НБУ має сприяти помірному змен-
шенню валютної позиції комерційних банків; 

• запровадження можливості обмежень з боку НБУ дохідності 
валютних депозитів з метою стимулювання заощадження у гривні; 

3) заходи, спрямовані на стабілізацію фінансового сектору: 
• в умовах, коли девальвація національної валюти вбачається 

об’єктивною, ініціювати миттєве знецінення національної валюти 
до певної розрахованої позначки, яка є адекватною в умовах ново-
го рівня кон’юнктури та застосування запропонованих стабіліза-
ційних заходів;  

• операції РЕПО між НБУ та комерційними банками – такі 
операції повинні забезпечити комерційним банкам грошову коро-
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ткострокову ліквідність з метою стабілізації відсоткових ставок на 
міжбанківському кредитному ринку (одночасно слід унеможливи-
ти використання коштів, отриманих в РЕПО, для купівлі валюти 
банками); 

• мораторій на дострокове вилучення депозитів та обмеження 
на зняття готівки з поточних рахунків є стандартними, але дієви-
ми обмеженнями, які сприяють зниженню валютному ажіотажу та 
порушенню платоспроможності банківської системи країни; 

• установлення вимог до комерційних банків щодо селекцій-
ного підходу до кредитування під час загострення економічної 
нестабільності, що має обмежити кредитування споживчого попи-
ту та спекулятивних операцій та сприяти підтримці ліквідності 
комерційних банків; 

4) заходи, спрямовані на підвищення внутрішнього попиту на 
внутрішньому ринку вітчизняних товарів: 

• пришвидшення фінансування з державного бюджету широ-
комасштабних проектів, в основі яких є використання внутрішніх 
ресурсів країни (будівництво доріг, оновлення ліній електропере-
дачі та газових мереж, замовлення в оборонній сфері, будівництво 
соціального житла тощо). Такі дії сприятимуть поповненню обо-
ротних коштів вітчизняних підприємств в умовах зменшення об-
сягу замовлень через погіршення загальної кон’юнктури та стери-
лізації «зайвої» грошової маси; 

• введення тимчасового мораторію на підвищення цін на еле-
ктроенергію, природний газ, залізничне перевезення для великих 
підприємств, що відчувають різке зниження попиту на товари, які 
вони виробляють; 

• запровадження пришвидшеної процедури повернення ПДВ 
для товаровиробників; 

• зниження рівня ПДВ для товарів, частка українських ком-
понентів у собівартості яких перевищує половину; 

• точкове підвищення митних ставок на товари, близькі ана-
логи яких виробляються в Україні. 

Таким чином, запропоновані заходи мають точковий характер, 
зорієнтований виключно на відновлення макроекономічної рівно-
ваги, яка є базовою передумовою для відновлення економічного 
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зростання та нагромадження капіталу в середині країни. Так, сис-
темний підхід до вирішення проблеми появи періодів «екстрема-
льної економічної нестабільності» і відповідно переривання про-
цесу нагромадження капіталу пов’язаний із здійсненням структу-
рної перебудови економіки із збільшенням у ній  питомої ваги 
конкурентних на міжнародних ринках виробництв, що створюють 
товари з високою доданою вартістю. Йдеться про формування ар-
хітектоніки національної системи домінуючого нагромадження 
капіталу, яка б створила умови для концентрації ресурсів для до-
сягнення цілей економічного розвитку країни, що є об’єктивною 
умовою нарощення темпів та перманентності нагромадження ка-
піталу в Україні. 

3.2. Світовий досвід стимулювання нагромадження 
капіталу та напрями його імплементації в  

інституційне середовище України  

У попередньому параграфі визначено, що першочерговою ос-
новою для нагромадження капіталу є забезпечення економічної 
стабільності, але це є не єдиною необхідною умовою для досяг-
нення швидких темпів економічного розвитку та нагромадження 
капіталу, “серед основних умов для цього є функціонування чітко 
злагодженого механізму якісного відтворення економіки” [143]. 

Нагромадження капіталу є матеріальною основою для еконо-
мічного розвитку будь-якої країни, у зв’язку з чим найпотужніші 
країни в аспекті економічного розвитку, як правило, є найуспіш-
нішими у процесі нагромадження капіталу. Звернемося до досвіду 
найрозвинутіших країн, пов’язаного з розбудовою національної 
економіки. 

Фаза економічного розвитку, яка дозволила сформуватися су-
часному «світовому економічному порядку», як було зазначено у 
першому розділі монографії, розпочалась у період після Другої 
світової війни і стала поступово уповільнюватися приблизно з ро-
зпадом Радянського Союзу. Тому основний період розквіту 
останнього етапу нагромадження капіталу найбільш розвинутими 
країнами припадає на 50-80 рр. XX ст., а у деяких країнах він про-
довжується і в наш час (зокрема в Китаї, хоча він і не відноситься 
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до розвинутих країн). При цьому відзначимо, що процеси, 
пов’язані з розширеним відтворенням капіталу, слід «масштабува-
ти» щонайменше десятиріччями, тобто періодами, які нагадують 
цикли, описані Жугляром. Це пов’язано з тим, що існує деякий 
часовий «лаг», який необхідний для отримання певних техноло-
гій, модернізації економіки країни та імплементації необхідних 
заходів, що забезпечують сталість механізмів нагромадження ка-
піталу після періодів екстремальної економічної нестабільності 
(йдеться про повоєнний період). Таким чином, темпи нагрома-
дження капіталу в рамках національної економіки безпосередньо 
залежать від можливості керівництва держави створити певний 
«каркас», який би давав змогу найефективніше використовувати 
наявні трудові, фінансові та природні ресурси для забезпечення 
еволюційного просування у бік стійкого економічного ускладнен-
ня і, таким чином, максимізації створення продукту з високої до-
даною вартістю в середині країни.  

Таким чином, для цілей цього дослідження ми відібрали декі-
лька країн, економічних лідерів на сучасному етапі, і ретроспек-
тивно дослідимо, які саме економічні «рецепти» сприяли їх розви-
тку протягом декількох останніх десятиліть, а також визначимо, 
що з цього може бути застосовано для стимулювання нагрома-
дження капіталу в Україні. Серед найбільш розвинутих країн, 
економічна історія яких буде досліджена, є Німеччина, Франція, 
Японія, Південна Корея, Китай, Польща. Крім того, буде дослі-
джено витоки економічних успіхів Китаю. 

Одним із перших великих проектів у повоєнній Європі, який 
сприяв її відновленню і відповідно формуванню архітектоніки 
нагромадження капіталу і який вчені із Національного бюро еко-
номічних досліджень США назвали «найбільш успішною програ-
мою структурних змін в історії» [131, c. 62], був «план Маршала», 
розпочатий у 1948 р. Як пишуть учені із США, фактично сума, 
яку передбачав «план Маршала» (13 млрд. дол. США), була недо-
статньою ані для стимулювання суттєвого економічного зростан-
ня у Західній Європі, ані для відновлення знищеної інфраструкту-
ри. Однак без «плану Маршала» країни Західної Європи зіштовх-
нулись би з жорсткими обмеженнями та необхідністю вибору між 
збалансованістю їх міжнародних розрахунків та нарощенням ім-
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порту товарів, які на той час були вкрай необхідні європейським 
країнам [131, c. 4]. У такій ситуації для найефективнішого вико-
ристання міжнародної фінансової допомоги був розроблений спе-
ціальний механізм залучення європейських підприємств до еко-
номічного відновлення. Він передбачав особливий режим креди-
тування між підприємствами, який давав можливість замовляти їм 
всі необхідні для належної роботи товари та обладнання одне в 
одного. Логіка такої кредитної системи була побудована таким 
чином, що кредити не видавались безпосередньо підприємствам, а 
оформлялись виключно у товарно-матеріальній формі. Кожне 
підприємство, яке було долучено до цієї системи, могло як отри-
мати кредит, так і надати його. В кінці певного періоду негатив-
ний баланс підприємства (якщо такий виникав) за такими креди-
тами компенсувався державою. Матеріали ж та обладнання, які не 
могли бути покриті за рахунок європейських виробників, віднов-
лювались за рахунок імпорту, який фінансувався за рахунок зов-
нішніх надходжень. Таким чином, міжнародні кредити викорис-
товувались як фінансові «подушки», які давали можливість без 
значних негативних для платіжного балансу наслідків імпортува-
ти товари та обладнання, виробництво яких не здійснювалось у 
Європі. Цей елемент, на наш погляд, був одним з головних, який 
дав можливість країнам почати імпорт усього необхідного для 
побудови сучасної промисловості в Європі.  

Крім того, «план Маршала» передбачав: а) обмеження спожив-
чих витрат, що було необхідним для фінансової стабілізації;  
б) зниження регулятивних бар’єрів, що обмежували переливання 
фінансових ресурсів між країнами; в) взаємне відкриття ринків 
для пожвавлення торгівлі. Також завдяки «плану Маршала» були 
усунені «вузькі місця», які виникали під час відновлення економік 
західних країн; г) підвищення продуктивності праці на промисло-
вих підприємствах, що розглядалось як формування конкуренто-
спроможної економіки; д) розвиток сільського господарства. 

Особливої уваги заслуговує принцип, відповідно до якого єв-
ропейські країни отримували кредити від США із суворою умо-
вою використання його виключно на цілі розвитку, що відповідно 
означало заборону щодо задіяння таких коштів на поточні цілі. Це 
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фактично означало, що кредити США повністю використовува-
лись на цілі, пов’язані з нагромадженням капіталу.  

Таким чином, серед елементів, які себе добре зарекомендували 
під час реалізації «плану Маршала» та які можуть бути актуаль-
ним на поточному етапі стимулювання нагромадження капіталу в 
Україні, є: 

• фокусування на необхідності створення спеціального меха-
нізму, який би давав можливість забезпечувати фінансування ви-
трат розвитку без ризику подальшого знецінювання національної 
валюти. Мова йде про формування певної фінансової «подушки», 
вираженої в іноземній валюті (більш детально мова про це піде у 
наступному параграфі цього розділу); 

• застосування принципу, який передбачає, що поточні витра-
ти держави мають фінансуватися за рахунок податкових та інших 
надходжень держави, в той же час кредитні кошти мають спрямо-
вуватися на фінансування витрат розвитку; 

• максимальне залучення наявних виробничих потужностей 
та інфраструктури як базового елементу нагромадженого промис-
лового капіталу та основи для формування розширеного відтво-
рення капіталу в країні. 

«План Маршала» дав потужний імпульс для відновлення пово-
єнної Європи, але по закінченню його відновлення, яке здійсню-
валось європейськими країнами, продовжувалось досить значни-
ми темпами. Особливого прогресу у цьому досягла Німеччина. 
Так, протягом 1950-1959 рр. ВВП західної Німеччини зростав у 
середньому на 8% на рік. Цей період досить часто називають ні-
мецьким економічним дивом. Завдяки таким результатам Німеч-
чина була найбільш динамічно розвинутою серед країн Західної 
Європи, де за цим показником з нею була співставна лише Авст-
рія. Це Німеччині дало змогу за одне десятиліття подвоїти життє-
вий рівень у країні та відновити статус найбільш впливової еко-
номіки в континентальній Європі [131, 2-3].  

Формування умов для відновлення економіки і нагромадження 
капіталу в Німеччині пов’язано з одночасним здійсненням низки 
економічних заходів. Перш за все було реалізовано грошову ре-
форму (1948 р.), наслідком чого стала ліквідація зайвої грошової 
маси, що сприяло згортанню сірого ринку різноманітних товарів. 
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Після цього центральний банк почав проводити досить жорстку 
грошову політику, метою якої було утримання інфляції на низь-
кому рівні. Центральний банк погоджувався нарощувати грошову 
масу виключно для цілей, що стосувались монетизації витрат, 
пов’язаних з реалізацією різноманітних державних програм роз-
витку (відновлення промисловості та інфраструктури).  

Податкова система Німеччини також пережила глибокі пер-
турбації. По-перше, вона була значно спрощена, а податкові став-
ки значно знижені. По-друге, основним завданням змін у фіскаль-
ній системі було створення умов для відновлення процесів нагро-
мадження капіталу у широкому розумінні. При цьому першочер-
гове значення надавалось капітальним інвестиціям у найбільш 
важливі сфери економіки, а також на цілі, пов’язані з ліквідацією 
«вузьких місць». По-третє, податкова система була покликана 
стимулювати приватні заощадження через зниження податкових 
вилучень (як пишуть німецькі науковці, заощадження населення 
Німеччини слабко реагували на підвищення відсоткових ставок, 
водночас вони почали збільшуватися після зниження податкового 
тиску) [129, c. 388].  

Для підтримки високих темпів нагромадження промислового 
капіталу було відразу запроваджено декілька податкових ініціатив 
для бізнесу, що займався виробничою діяльністю. Зокрема, запро-
поновано пришвидшені темпи амортизації, якщо прибуток не ви-
лучався з обігу, рівень корпоративного податку знижувався, ви-
трати, пов’язані з обслуговуванням кредитів для промислових 
підприємств, дозволено виключати з доходу, що оподатковується. 
Особлива увага надавалась підприємствам, продукція яких в пер-
спективі була б конкурентоспроможною на зовнішніх ринках. Це 
розглядалось, як необхідна умова для зняття обмежень платіжного 
балансу, пов’язаних з необхідністю імпорту обладнання та матері-
алів, які не вироблялись в середині країни та потреба в яких пос-
тійно збільшувалась. 

З початку 50-х років надходження до державного бюджету Ні-
меччини перевищували видатки, що дало можливість державі ста-
ти основним суб’єктом, який формував пасивну базу банківських 
активів країни (у період 1948-1960 рр. на державу припадало в 
середньому приблизно 43,9% загального об’єму чистих заоща-
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джень в країні) [129, c. 388]. Держава на певний час стала основ-
ним суб’єктом, який сприяв швидкому нагромадженню капіталу в 
країні. При цьому поєднання жорсткої монетарної політики з вда-
ло запропонованими фіскальними «полегшеннями» сприяло тому, 
що власники підприємств були мотивовані використовувати влас-
ні фінансові ресурси за напрямами, запропонованими державою. 
Це пояснюється тим, що «економія» на податках сприяла фінан-
совій стійкості підприємств, у якій були особливо зацікавлені їх 
власники. Таким чином, держава безпосередньо та опосередкова-
но впливала на використання фінансових ресурсів, спрямовуючи 
їх у найбільш необхідні напрями та гальмуючи їх використання у 
непріоритетних напрямах. З кінця   50-х років уряд почав досить 
активно розвивати ринок капіталу, для чого була запроваджена 
система соціального страхування, ресурси якої використовувались 
для купівлі цінних паперів німецьких емітентів. Це дало змогу 
залучити в економіку «довгі» та дешеві кредитні ресурси.  

У результаті формування системи державного дирижизму в 
Німеччині була запущена високоефективна економічна модель, 
яка сприяла безперервності нагромадженню капіталу як основи 
економічного розвитку, яка дала можливість трохи більше ніж за 
одне десятиліття оновитись економіці країни. 

Серед найбільш важливих елементів економічної моделі пово-
єнної Німеччини, які сприяли швидкому нагромадженню капіталу 
та які є актуальними і у наш час для відновлення економіки Укра-
їни, є: 

• пряма та опосередкована участь держави як «модератора» 
економічного відновлення на засадах створення економічних сти-
мулів для долучення приватного капіталу до державних ініціатив; 

• безпосередня тимчасова участь центрального банку у про-
грамах, спрямованих на відновлення економіки; 

• суттєве спрощення податкової системи та її переформату-
вання з метою створення економічних стимулів, спрямованих на 
динамічне нагромадження капіталу. Особливо це стосується ви-
робничого та фінансового секторів; 

• стимулювання заощаджень, які мали у подальшому транс-
формуватися у нагромадження капіталу; 
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• орієнтація на першочергове фінансування секторів економі-
ки, де країна має вже напрацьований потенціал, ті, що генерують 
високу додану вартість та подолання «вузьких місць» в економіці; 

• експортна експансія, як необхідна умова для подолання об-
межень платіжного балансу;  

• чітка збалансованість між монетарною та фіскальною полі-
тиками, яка дала можливість максимізувати грошові ресурси за 
напрямами, пов’язаними з економічним розвитком та нагрома-
дженням капіталу; 

• розвиток небанківського фінансового сектору та ринку капі-
талів, що дало змогу здешевити фінансові ресурси і відповідно 
сприяти нагромадженню. 

Якщо Німеччина відроджувала власну економіку шляхом вза-
ємодії з приватним сектором з використанням підходів економіч-
ного дирижизму, у Франції використовувались підходи, які деякі 
вчені вкладають у поняття «державного капіталізму» [179]. Пово-
єнна Франція мала досить застарілі виробничі фонди та зношену 
інфраструктуру, при цьому приватний капітал був не в змозі від-
новити високий рівень нагромадження капіталу в країні. Усвідом-
люючи необхідність розвитку сучасних потужних виробництв, 
повоєнним урядом Франції було здійснено націоналізацію низки 
підприємств у таких галузях, як виробництво вугілля та генерація 
електроенергії, машинобудування тощо. Крім того, було запрова-
джено систему індикативного планування, за допомогою якої 
уряд формував пріоритети щодо першочерговості розвитку окре-
мих галузей та підприємств і відповідно створював державні фон-
ди для їх підтримки. Серед пріоритетних напрямів протягом поча-
ткового етапу відновлення економіки були: енергетика, вугільна 
та металургійна промисловість, сільське господарство. Крім того, 
держава активно здійснювала фінансування відновлення транспо-
ртної інфраструктури та модернізації різноманітних комунікацій. 

Для посилення дослідницької роботи в країні було утворено 
ряд агенцій для досліджень у таких сферах, як енергетика (зокре-
ма ядерна), космічна сфера, авіаційна, телекомунікаціна та ін. На 
Центр з питань наукових досліджень було покладено функції з 
координації та підтримки всієї наукової роботи, що мала місце в 
країні. Так, було сформовано дослідницьке «ядро», яке дало мож-
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ливість сформувати досить потужну дослідницьку інфраструктуру 
у Франції. 

Політика Шарля де Голля 60-х років була спрямована на укру-
пнення державного капіталу, що давало можливість таким підп-
риємствам конкурувати на зовнішніх ринках з найпотужнішими 
світовими корпораціями і одночасно розвивати технології, вклю-
чаючи військові. В 1965 р. підприємства звільнялись від оподат-
кування операцій «укрупнення капіталу» (злиття та поглинання). 
Серед прикладів такого укрупнення державного капіталу було: 
формування потужного військово-промислового комплексу, ство-
рення авіабудівного гіганта «Airbus», розвиток ядерної галузі на-
працювання, яка використовувались як для створення «мирного 
атому» в енергетичній галузі, так і для створення ядерної зброї 
(розробка якої розпочалась у середині 50-х років). Створення різ-
номанітних складних систем для промисловості потребувало тіс-
ного державно-приватного партнерства, і французьким урядам 
досить добре вдавалось організувати таку роботу – низка різнома-
нітних приватних підприємств постійно брали участь у реалізації 
крупних проектів під патронатом урядовців. Об’єднуючи різно-
манітні активи, держава змогла створити досить гнучку систему 
управління капіталом, сприяючи постійному його переливанню з 
менш корисних до більш ефективних галузей та напрямів. 

Іншою особливістю політики урядів де Голля була їх схиль-
ність до  протекціонізму, яку держава реалізовувала через викори-
стання низки різноманітних інструментів, зокрема об’єднання 
профільних підприємств, пільгове фінансування, захист націона-
льних ринків, використовуючи фіскальні інструменти, проведення 
«лобістської» зовнішньої політики. Важливо також відзначити, 
що вище державне керівництво Франції усвідомлювало необхід-
ність максимізації доданої вартості в середині країни як основи 
нагромадження капіталу, у зв’язку з чим проводило політику, 
спрямовану на винесення за межі Франції (до третіх країн) вироб-
ництва з низькою доданою вартістю, таким чином сприяючи еко-
номії на собівартості кінцевих продуктів. Більше того, Фонд до-
помоги і співробітництва займався питаннями, пов’язаними з по-
ширенням французьких підприємств (як приватних, так і держав-
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них) на ринки інших країн, сприяючи таким чином економічній 
експансії. 

У фінансовій сфері держава активно займалась нарощенням фі-
нансових можливостей державних банків і відповідно спиралась на 
їх активну участь у процесах, пов’язаних з розвитком економіки, 
збільшенням капіталу, експансією на зовнішні ринки тощо. Почи-
наючи з 70-х років у Франції почали активно розвиватись система 
пенсійного страхування, ресурси якої також спрямовувались на-
самперед на розширене відтворення промислового капіталу. 

Компонентами економічної політики Франції щодо відновлен-
ня економіки та процесів, пов’язаних з нагромадженням капіталу, 
які могли б бути корисні для України, є: 

• початок відновлення економіки базових галузей (енергети-
ка, вугільна галузь, металургія, агропромисловий комплекс), без 
належної роботи яких не можливий розвиток більш комплексних 
галузей економіки;  

• запровадження системи індикативного планування, яка пе-
редбачає надання переваги напрямам економіки, що підтриму-
ються державою. Така система є особливо актуальною в умовах 
глибокого дефіциту державного бюджету; 

• створення ефективної системи координації наукових дослі-
джень у країні, а також запуск низки наукових установ у найваж-
ливіших інноваційних сферах тодішньої економіки (у сфері ядер-
них реакцій, космічній сфері, телекомунікаційній сфері тощо);  

• укрупнення державного виробничого капіталу з метою 
отримання ефекту масштабу та синергетичного ефекту шляхом 
стимулювання таких операцій фіскальними засобами; 

• орієнтація на максимізацію формування доданої вартості в 
середині країни як основи для формування фондів розвитку; 

• сприяння активній співпраці між державними та приватни-
ми компаніями з метою реалізації спільних крупних проектів; 

• використання елементів протекціонізму для захисту вироб-
ників окремих (потенційно конкурентоспроможних на внутріш-
ньому і зовнішньому ринках) товарів на початковому періоді;  
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• формування фінансової системи, орієнтованої на спряму-
вання державних та приватних фінансових капіталів на потреби 
формування сучасної та конкурентної економіки [163, c. 12-17]. 

Серед країн, економічна історія яких має видатні фрагменти 
економічного розвитку і приклади випереджаючих темпів нагро-
мадження капіталу, є Японія. В ній після закінчення періоду екст-
ремальної економічної нестабільності 40-х років XX ст. (у цей пе-
ріод країна втратила приблизно 25% національного багатства та 
активів) у 50-х роках розпочався двадцятирічний період економі-
чного зростання, середній рівень якого був на рівні 10% [148, c. 
9], що відповідно супроводжувалось розширеним відтворенням 
капіталу.  

Економічне відновлення Японії пов’язане насамперед з отри-
манням з боку США значної підтримки у вигляді консалтингової 
допомоги, грошових асигнувань та різноманітних технологій. Для 
акумуляції грошових коштів для підтримки економіки Японії 
США було створено «Спеціальний рахунок індустріальних інвес-
тицій», який наповнювався за рахунок коштів, що були отримані 
Японією за товари, вироблені у США. Ці кошти використовували-
ся на засадах співфінансування у межах проектів, що фінансува-
лися Експортно-імпортним банком Японії та Банком розвитку 
Японії. Також США активно допомагали відновленню японської 
економіки через відкриття власного ринку. Крім того, Японії за-
боронено мати армію, що звільняло значні ресурси для капіталь-
них інвестицій в економіку країни. Такі фактори дали можливість 
досить швидко запустити економічні мультиплікатори, пов’язані з 
формуванням високої доданої вартості в країні, та сприяли швид-
кому нагромадженню промислового капіталу.  

Заходами, що безпосередньо сприяли нагромадженню грошо-
вого та інвестиційного капіталу в Японії, були запровадження по-
даткового режиму (в рамках Програми фіскального стимулювання 
інвестицій та кредитів), який був сфокусований на підтриманні 
високого рівня заощаджень у кейнсіанській логіці. Також відзна-
чимо, у 50-60-х роках монетарні та фіскальні органи Японії реалі-
зували досить злагоджену політику, спрямовану на підтримку ни-
зьких відсоткових ставок (політика «низького відсотка»), а також 
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спрямовували кошти на проекти, пов’язані з розвитком інфра-
структури, та виробничі фонди країни.  

Серед важливих інструментів, які використовувались в кон-
тексті розбудови економіки Японії, було визначення перспектив-
них галузей економіки, підтримка яких була пріоритетною для 
уряду і для стимулювання яких уряд запроваджував пільги для 
приватних інвесторів, надавав пільгові кредити, а також інвесту-
вав власні кошти, в тому числі золотовалютні резерви країни. 

Ще однією особливістю економіки Японії, яка дала можливість 
підтримувати високі темпи економічного зростання, був позитив-
ний торговельний баланс, який країна змогла забезпечити ще в 
кінці 50-х років XX ст. Важливо, що держава змогла втримати по-
зитивний баланс торговельного рахунка платіжного балансу на-
віть після нафтового шоку 1973 р. І саме це дало можливість краї-
ні лібералізувати переміщення капіталу у 1979 р. Ці два фактори 
були серед найважливіших, які сприяли подальшому суттєвому 
нарощенню глобального капіталу в Японії. 

У цілому компонентами економічної політики Японії в 50-60-х 
рр., які сприяли динамічному нагромадженню капіталу, були такі 
[148]: 

• розвиток високотехнологічного виробництва через трансфер 
іноземних технологій та забезпечення максимальних капіталов-
кладень у виробничі фонди через використання внутрішніх (бю-
джетні кошти, кошти населення) та зовнішніх джерел (допомога 
США, кредити, інвестиції, кошти МВФ). Це давало основу для 
отримання високої доданої вартості, частина якої спрямовувалась 
на цілі нагромадження капіталу; 

• забезпечення позитивних сальдо державного бюджету (че-
рез інструменти бюджетного балансування) та сальдо торговель-
ного балансу платіжного балансу (яке на початковому етапі було 
підтримане замовленнями США, пов’язаними з Корейською вій-
ною 1950-1953 рр.), що сприяло стабільності національної валюти 
(тобто збереження внутрішнього капіталу) та притоку іноземного 
капіталу; 

• долучення до політики вільної торгівлі, яка, з одного боку, 
сприяла доступу до критично необхідних ринків сировини, а з ін-
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шого, забезпечувала ринки збуту товарів з високою доданою вар-
тістю (Японія у 1955 р. стала членом ГАТТ); 

• розвиток власного фінансового сектору та фондового ринку, 
який сприяв ефективному перерозподілу згенерованої в межах 
економіки країни доданої вартості, а також підтримував надхо-
дження портфельних інвестицій. 

Таким чином, серед компонентів з досвіду Японії, які можуть 
бути використані Україною для досягнення високої динаміки на-
громадження капіталу, є такі: 

• зорієнтованість на розвиток високих технологій та імплеме-
нтацію їх в усі сфери життя; 

• орієнтація податкового ландшафту на підтримання високого 
рівня заощаджень у країні; 

• «таргетування» відсоткових ставок у країні з метою доступ-
ності кредитних ресурсів;  

• використання золотовалютних резервів країни для фінансу-
вання «вузьких місць», що виникали в процесі розвитку промис-
ловості; 

• орієнтація на підтримку позитивного торговельного балансу 
у довгостроковій перспективі; 

• суворе використання зовнішніх фінансових ресурсів на на-
прями, пов’язані з розвитком економіки, та відновлення промис-
лового потенціалу; 

• проведення лібералізації руху капіталу адекватно економіч-
ним обставинам (після того, як у країні сформовано конкурентос-
проможний реальний сектор економіки). 

Іншим прикладом проведення вдалих економічних змін, що 
сприяли динамічному нагромадженню капіталу в межах націона-
льного, є Південна Корея. Після Другої світової війні країна була 
серед найбідніших держав світу з практично відсутньою промис-
ловістю та розореним сільським господарством.  

Точкою відліку розвитку Південної Кореї вважається утво-
рення Ради економічного планування та запровадження 
«п’ятирічок» з 1962 р. Кульмінація її економічних успіхів припа-
дає на період з 1962-1980 рр. – строк, протягом якого керівництво 
країни змогло докорінно змінити структуру економіки (так, якщо 
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на початку 60-х років питома вага аграрного сектору економіки 
становила приблизно 40%, у середині 80-х років – вже 14%, від-
повідно вона була витіснена промисловістю, добувною галуззю, 
виробництвом комунальних послуг, будівництвом тощо) і відпо-
відно забезпечити високий рівень економічного зростання в краї-
ні. Так, за період 1962– 1980 рр. дохід на душу населення у цій 
країні зріс у 18 разів, з 87 дол. США до 1481 дол. США, що відпо-
відно супроводжувалось нагромадженням різноманітних форм 
капіталу [154, c. 15, 21]. 

У випадку з Південною Кореєю ми можемо вести мову про за-
початкування процесу нагромадження капіталу практично з «чис-
того листа». У країні протягом щонайменше двадцяти років спо-
стерігався процес постійного ускладнення виробництва, що базу-
вався на перманентному нагромадженні,  зокрема промислового 
капіталу. Так, протягом першого етапу індустріалізації економіки 
(1962-1970 рр.) у державі спостерігалась гостра нестача капіталь-
них фондів для економічної розбудови, у зв’язку з чим в цей пері-
од були створені виробничі потужності, які не потребували знач-
них капіталовкладень, – розвиток легкої та добувної промислово-
сті, нарощення виробництва продуктів харчування.  

На цьому етапі для сприяння нагромадження капіталу в країні 
використовувались такі інструменти, як безпосередня державна 
фінансова підтримка пріоритетних галузей в економіці, поєднана 
із заходами, спрямованими на обмеження імпорту готових висо-
котехнологічних товарів (при цьому тарифні обмеження на окремі 
необхідні компоненти були відсутні); реалізація аграрної рефор-
ми, яка фактично сприяла приватизації землі на умовах обмежен-
ня масштабної її концентрації в одних руках; використання деше-
вої робочої сили, що на першому етапі надало імпульсу для підт-
римки конкурентоспроможності продукції Південної Кореї на зо-
внішніх ринках; установлення «підв’язки» між імпортом та ста-
ном експортних операцій для забезпечення підтримання позитив-
ного сальдо платіжного балансу країни; зниження податкового 
тягаря для експортоорієнтованих підприємств тощо. Поступово 
сформовані фонди у цих первинних галузях за активної участі 
держави використовувались для розвитку більш капіталоємних 
галузей промисловості, зокрема енергетики, нафтопереробки, чо-
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рної та кольорової металургії, хімії. Суттєві капітальні інвестиції 
у ці галузі були реалізовані протягом 1970-1980 рр. У 1973 р. за 
фінансової підтримки США та Японії в країні було відкрито по-
тужне надсучасне металургійне підприємство, а також започатко-
вано хімічну галузь. Це дало поштовх до розвитку таких напрямів 
економіки, як автомобілебудування, кораблебудування, приладо-
будування, будівної галузі.  

Подальший розвиток економіки дав можливість автомобільній 
та суднобудівній галузям протягом ще двох десятиліть вийти у 
світові лідери. У цей період нагромадженню капіталу, крім вже 
перерахованих, сприяли такі заходи з боку держави, як забезпе-
чення розвитку експортоорієнтованих галузей економіки шляхом 
формування потужних вертикально інтегрованих конгломератів, 
що забезпечували виробництво товарів з високою доданою вартіс-
тю за умови використання ефекту масштабу та синергетичного 
ефекту; лібералізація контролю цін та відсоткових ставок у країні 
для формування ринково-орієнтованого підходу щодо функціону-
вання економіки та стимулювання особистих заощаджень; засто-
сування протягом декількох десятиліть підходу «таргетування га-
лузі та продукту», що означає виокремлення пріоритетної галузі, 
яка має розвиватися пришвидшеними темпами, після реалізації 
плану, цільовою галуззю вибирається наступна, яка є похідною 
від попередньої. Так, спочатку цільовими галузями було обрано 
металургійну та хімічну, наступними - виробництво електропри-
ладів та компонентів до них, пізніше - автомобілебудування та 
кораблебудування; підтримка приватної ініціативи, спрямованої 
на розвиток виробничої діяльності (субсидії, податкові послаб-
лення, пришвидшені норми амортизації, виділення пільгових кре-
дитів для фінансування імпорту сучасного обладнання та необхід-
них матеріалів), і пригнічення приватної ініціативи у зв’язку з не-
ефективним використанням ресурсів країни (обмеження на імпорт 
споживчих товарів та розміщення фінансових ресурсів інвести-
ційного призначення на рахунках банків; створення бар’єрів для 
експорту товарів та матеріалів, які є необхідним у середині еко-
номіки країни); розвиток інфраструктурних проектів на засадах 
приватно-державного партнерства, що сприяло появі у країні роз-
винутих магістралей, портів, комунікацій, шести СПГ-терміналів 
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тощо. Пік цього процесу припадає на 1977-1980 рр., коли 76% 
[154, c. 15] всіх інвестицій державного сектору спрямовувались в 
інфраструктурні проекти. Починаючи з 80-х років XX ст. промис-
ловість Південної Кореї зорієнтована на перманентний розвиток 
наукомістких галузей економіки. 

Досвід Південної Кореї в сучасних умовах є особливо показовим 
для України. Найважливішим в ньому, на наш погляд, є те, що при-
близно за двадцять років країна змогла пройти шлях від відсталої 
держави до високорозвинутої. Зокрема, цінним є досвід країни, 
пов’язаний з формуванням логіки розвитку багатоукладності еко-
номіки. Південна Корея розпочинала з розвитку базових галузей, 
по мірі реалізації планів та мобілізації ресурсів кошти на основі 
трансгалузевого підходу спрямовувала на розвиток більш складно-
го виробництва. Інший важливий елемент, що сприяв промислово-
му розвитку і відповідно нагромадженню капіталу, який би міг бу-
ти використаний в Україні, пов’язаний із встановленням залежності 
імпорту від експорту, що є гарантією перевищення надходження 
капіталу над його відтоком. Також важливим, враховуючи поточні 
умови в Україні, є підхід, що сприяв ускладненню імпорту товарів, 
близькі аналоги яких можуть бути вироблені в середині країни. 
Крім того, сьогодні Україна, як і колись Південна Корея, має деше-
ву робочу силу, яка б на певному етапі відновлення економіки Ук-
раїни могла б здійснювати позитивний вплив на конкурентоспро-
можність економіки країни. Підтримка пріоритетних інфраструкту-
рних проектів та фінансування високотехнологічних розробок з 
використанням апробованих у Південній Кореї економічних меха-
нізмів є також актуальною для України. 

Китай, на відміну від країн, досвід яких досліджено вище, не є 
співставним з Україною за своїм економічним потенціалом, але 
все ж таки окремі фрагменти його політики, спрямованої на на-
громадження капіталу, можуть бути актуальними для сучасної 
України. 

Досить динамічний розвиток економіки Китаю спостерігався 
ще з 50-х років XX ст., але пришвидшився з кінця 70-х років, коли 
керівництвом Комуністичної партії Китаю було вирішено питання 
щодо переходу від планової економіки до ринково-орієнтованої.  
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Досвід нагромадження капіталу Китаю тісно пов’язаний з 
майже тотальною роллю держави в економіці і здійсненням нею 
лібералізації у частині, де це сприяло пришвидшеному розвитку. 
Основними сильними сторонами китайської економіки у кінці 70-
х років були: дешева робоча сила, значні поклади корисних копа-
лин і перспективний внутрішній ринок. Для розбудови економіки 
країна відчувала гострий брак технологій і фінансових ресурсів. 
Саме на першочергове вирішення цих завдань були спрямовані дії 
Комуністичної партії Китаю.  

Політика «великого стрибка» супроводжувалась лібералізацією 
зовнішньої торгівлі, запровадженням процедури започаткування 
бізнесу іноземцями, удосконаленням законодавства, лібералізаці-
єю ціноутворення тощо. 

Серед елементів економічної політики, які сприяли нагрома-
дженню капіталу та могли б бути корисними в сучасних умовах 
для Україніи, є:  

• постійна орієнтація на перевищення надходження до країни 
валюти порівняно з її відтоком; 

• використання спеціальних вільних зон для стимулювання 
економічного пожвавлення на окремих територіях;  

• державний контроль імпорту для недопущення відтоку ка-
піталу на «непродуктивні» потреби; 

• державний контроль ціноутворення на підприємствах та 
обмеження трансферного ціноутворення; 

• скасування імпортних мит на товари та матеріали, які заку-
повувались для їх використання під час створення товарів на екс-
порт; 

• розвиток основної інфраструктури в регіонах (автобанів, 
портів, залізниць); 

• підтримання виробництва дешевої електроенергії в країні 
(спочатку станції на вугіллі, пізніше атомні реактори); 

• постійне збільшення інвестицій в освіту та науку, що дало 
можливість поступово зблизитись у наукомістких галузях з роз-
винутими країнами; 

• запровадження та ефективний контроль за роботою фінан-
сової інфраструктури, що сприяло притоку в реальний сектор 
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економіки заощаджень населення та коштів іноземних портфель-
них інвесторів; 

• забезпечення надійної системи гарантування прав власності 
для іноземних інвесторів, що сприяло приходу глобального капі-
талу до країни [127].  

Серед прикладів країн «соціалістичного табору», які протягом 
останніх двох десятиліть досягли суттєвого прогресу у нагрома-
дженні капіталу, є Польща, досвід якої є особливо актуальним для 
України з причин її певної схожості та географічної спорідненості.   

Динамічний розвиток економіки Польщі тісно пов’язаний з 
приєднанням країни до ЄС у 2004 р., що на першому етапі сприя-
ло надходженню значних фінансових ресурсів до економіки краї-
ни з різноманітних фондів розвитку ЄС, а також долучення фінан-
сових ресурсів з приватних фондів. У період з 2004 по 2007 рр. 
середній рівень зростання економіки країни був на рівні 5,5%, у 
період  2008-2015 рр. середні темпи зростання економіки дещо 
знизились і були на рівні 2,8%. При цьому найшвидші темпи на-
громадження капіталу спостерігались у період 2005-2009 рр. Ку-
мулятивний об’єм прямих іноземних інвестицій в економіку 
Польщі станом на кінець 2015 р. сягнув 159 млрд. євро [189], що 
стало основним фактором мультиплікативного нагромадження 
капіталу в середині країни. Нагромадження капіталу, основане на 
зовнішніх надходженнях, створило ситуацію, за якої в економіці 
країни має місце домінування іноземного капіталу. Так наразі іно-
земний капітал контролює 50% промислового капіталу країни і 
65% грошового капіталу (банківського сектору) [158, c. 12].  

На сучасному етапі влада Польщі занепокоєна зниженням тем-
пів економічного зростання та занадто високою присутністю іно-
земного капіталу в середині економіки. Вона пропонує п’ять «сто-
впів» побудови сильної економіки. Зокрема, пропонується забез-
печити [158]:  

(1) реіндустріалізацію, яка охоплює такі галузі, як розвиток 
безпілотного транспорту, кораблебудування, фармацевтики, IT-
технологій та середовища, виробництва міського транспорту, біо-
технологій, альтернативної енергетики, сфери послуг за принци-
пом «аутсорцингу»; 
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(2) розвиток інноваційних компаній на основні підходу, 
пов’язаного з укрупненням малих і середніх технологічних ком-
паній з метою «вирощення» потужних високотехнологічних 
об’єднань, які мають стати основою нагромадження національно-
го капіталу країни;  

(3) формування фондів розвитку країни за рахунок власних на-
копичень, фондів розвитку ЄС, коштів Польського фонду розвит-
ку, плану Юнкера, коштів Світового банку, Азіатського банку ін-
фраструктурних інвестицій тощо;  

(4) посилення іноземної експансії польськими виробниками то-
варів. Для цього пропонується консолідувати зусилля держави та 
приватного сектору для просування товарів та послуг на зовніш-
ніх ринках, сприяти розширенню географії поставки товарів з кра-
їни, професійній підтримці експорту шляхом створення відповід-
ної інституційної структури на державному рівні та розширенню 
дипломатичної мережі;  

(5)  соціальний та регіональний розвиток шляхом удоскона-
лення системи освіти, зниження диспропорцій регіонального роз-
витку, максимального охоплення суб’єктів, що мають бути долу-
чені до процесів розвитку країни, випереджального розвитку схі-
дних регіонів Польщі, орієнтацію на розвиток виробництва деше-
вої енергії як основного компоненту виробничої собівартості, роз-
виток регіональної транспортної інфраструктури тощо. 

Фактично всі з перелічених «стовпів» економічного розвитку, 
запропонованих Міністерством розвитку Польщі на початку  
2016 р., є актуальними і для України та можуть бути використані 
в контексті створення середовища для забезпечення динамічного 
нагромадження капіталу в середині країни. 

Що стосується безпосередньо нагромадження капіталу в умо-
вах економічної нестабільності, як пишуть польські вчені у дослі-
дженні, присвяченому винятковій економічній стійкості країни 
під час кризи 2008-2009 рр., основним джерелом фінансових над-
ходжень у кризових умовах залишались різноманітні фонди ЄС, 
які, незважаючи на зниження кредитування економіки, позитив-
ним чином впливали на нагромадження капіталу в країні у цей 
період [144, c. 35].  
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Узагальнюючи світовий досвід, пов’язаний з кращими еконо-
мічними практиками, які сприяли швидкому нагромадженню ка-
піталів у рамках окремих національних економік, виділимо осно-
вні елементи, які є базовими для реалізації цього процесу. У всіх 
без виключення випадках швидкі темпи нагромадження капіталу 
потребують функціонування економічного механізму, основними 
елементами якого є:  

(1) ринки збуту (зовнішні та внутрішні);  
(2) сировина та матеріали; 
(3) трудові ресурси або у сучасній інтерпретації енергія;  
(4) людський капітал (інтелектуальна праця); 
(5) технології, необхідні для виробництва товарів та послуг з 

високою доданою вартістю;  
(6) виробничі фонди, на яких безпосередньо здійснюється ви-

робництво готових виробів, та інфраструктура;  
(7) належно працююча система фінансового перерозподілу, зоріє-

нтована на підтримку стійкості нагромадження капіталів в середині 
країни (її основні складові: функціонування фінансових посередни-
ків, фондового ринку, фіскальна та монетарна політики тощо);  

(8) активна участь держави.  
Як свідчить досвід досліджених країн, їх потенціал щодо еко-

номічного розвитку та нагромадження капіталу напряму 
пов’язаний з можливістю забезпечення ефективної взаємодії цих 
елементів економічного механізму. Іншими словами, ці елементи 
складають базову модель, яка є необхідною для створення умов 
для нагромадження капіталу в середині країни. Відповідно фор-
мування системи нагромадження капіталу в Україні потребує та-
кож наявності цих елементів. У додатку Ї  систематизовано на ос-
нові приведених критеріїв досвід досліджених країн, який може 
бути використаний в Україні у контексті побудови національної 
системи домінуючого нагромадження капіталу.  

Крім того, відзначимо, що одним із факторів, на якому, як пра-
вило, не загострюють увагу вчені економісти, що є надважливим 
для відновлення економіки на засадах стимулювання внутрішніх 
та зовнішніх інвестицій, неодмінно є формування позитивного 
сальдо торговельного балансу. Це дає змогу говорити про стабі-
льність національної валюти і про те, що країна має інвестиційну 
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привабливість (це поняття включає й інші фактори, але, як свід-
чить економічна історія, позитивний торговельний баланс є над-
важливим). Як демонструє дослідження досвіду найуспішніших 
країн щодо темпів нагромадження капіталу, жодна з країн, що не 
мала протягом тривалого часу позитивного торговельного балан-
су, не змогла долучитися до плеяди найуспішніших держав в час-
тині нагромадження капіталу. 

Таким чином, завдання щодо забезпечення нагромадження ка-
піталу в окремо взятій національній економіці є, на наш погляд, 
одним із складніших у макроекономічній політиці, що пов’язано з 
низкою ендогенних та екзогенних умов, які мають сформуватися 
для реалізації цієї цілі. Так, економічне зростання в країні є необ-
хідною умовою для процесів, пов’язаних з розширеним відтво-
ренням капіталу, при цьому наявність економічного зростання ще 
зовсім не означає, що в країні має місце розширене відтворення 
капіталу (у сировинних країнах часто відбувається економічне 
зростання без нагромадження капіталу). Це пов’язано з тим, що 
для нагромадження капіталу є необхідною така передумова, як 
створення високого рівня доданої вартості в середині країни. Це 
потребує наявності сучасних технологій та модернізованого виро-
бництва (ці два фактори у даному контексті формують високу 
ефективність праці, що також є необхідним), можливості генеру-
вати енергію щонайменше за собівартістю не вищою, ніж у країн-
конкурентів (що особливо актуально в умовах зменшення участі 
трудових ресурсів у виробничих процесах і тотальної заміни їх на 
машини і людський капітал), також не слід забувати про важли-
вість перебування на окремо взятій території необхідного людсь-
кого капіталу та трудових ресурсів. Навіть, якщо ендогенні умови 
вже сформувались, для динамічного нагромадження капіталу не-
обхідним є участь країни у міжнародному поділі праці, тобто мо-
жливість реалізовувати товари та послуги з високою доданою вар-
тістю на різноманітних зарубіжних ринках, оскільки присутність 
тільки на внутрішньому ринку не дає можливості настільки капі-
талізуватися, щоб конкурувати з транснаціональним капіталом 
походженням з інших країн. І нарешті, якщо навіть вищепереліче-
ні умови склались, для забезпечення поставленої мети в націона-
льній економіці має, з одного боку, функціонувати сталий меха-
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нізм нагромадження капіталу, який би забезпечував перманентний 
перерозподіл створеної доданої вартості на потреби довгостроко-
вого економічного розвитку, з іншого, необхідним є належне фун-
кціонування інститутів, робота яких гарантувала б стійкість «пра-
вил гри» в економіці і не допускала постійної евакуації капіталу з 
країни з використанням різноманітних схем. Що стосується необ-
хідності фінансових ресурсів для формування системи  нагрома-
дженні капіталу, тут вони є скоріше необхідними як певна еконо-
мічна матерія, яка сприяє формуванню, зв’язує та рухає весь ме-
ханізм сталого нагромадження капіталу, а не матеріальна база, що 
імперативно обумовлює процес нагромадження. 

3.3. Формування архітектоніки національної  
системи нагромадження капіталу в Україні 

Запропонована у цьому розділі логіка формування архітектоні-
ки національної системи домінуючого нагромадження капіталу, 
на наш погляд, є досить структурованою і має у своєму складі де-
кілька чітких етапів, які передбачають необхідність проходження 
проміжних цілей, досягнення яких створює передумови до пере-
ходу на наступний етап.  

Як було виявлено у попередньому параграфі, нагромадження 
капіталу потребує певного рівня сформованих грошових капіталів 
(або первинно сформованих), які будуть використані для ство-
рення необхідних передумов подальшого нагромадження. Тобто 
сам нагромаджений капітал виступає передумовою нагромаджен-
ню капіталу. Для вирішення цієї задачі є необхідним створення 
передумов для мобілізації внутрішніх фінансових ресурсів та сти-
мулювання зовнішніх інвестицій в Україну. 

Таким чином, здійснюється «національна мобілізація капіта-
лів», яка є базовою умовою подальших перетворень в економіці 
країни. Реалізація цього завдання охоплює низку заходів, спрямо-
ваних на залучення до економіки країни заощаджень населення 
поза фінансовими установами, готівкових накопичень підприєм-
ців та власників різноманітних активів (що формують доходи), а 
також покращення інвестиційного клімату і сприяння репатріації 
раніше виведених фінансових ресурсів.  
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Проміжною ціллю національної мобілізації капіталу є наро-
щення валютного запасу країни та перерозподіл гривневої грошо-
вої маси для використання його з метою запуску системи доміну-
ючого нагромадження капіталу, зокрема здійснення першочерго-
вих критично необхідних витрат розвитку. При цьому національ-
на мобілізація капіталу якісно відрізняється від запропонованого у 
параграфі 3.1 накопичення національного стабілізаційного капіта-
лу. Так, «національна мобілізація капіталу» зорієнтована на вирі-
шення завдання щодо структурної перебудови економіки країні, а 
відтак розглядається, як мобілізація ресурсу, який безперервно 
буде реінвестуватися в економіку, зокрема дослідження, інфра-
структуру, участь у проектах з розвитку реального сектору еконо-
міки. В той час, як «нагромадження національного стабілізаційно-
го капіталу» є лише компонентом «національної мобілізації капі-
талу», яка є базисом для побудови національної системи доміну-
ючого нагромадження капіталу і зорієнтованим насамперед на 
підтримання стабільності економіки, і тільки у разі дотримання 
такої умови частина цих фондів може бути долучена до вирішення 
питання структурної перебудови економіки країни (див. рис. 3.2).  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Рис. 3.2. Суб’єкти та механізми грошового перерозподілу  
в контексті процесу «національної мобілізації грошових  

ресурсів».  
Джерело: розроблено автором 
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З технічної точки зору, національна мобілізація капіталів має 
забезпечити об’єм надходження до економічної системи країни 
валюти більше порівняно з  її відтоком, відповідно дельта може 
бути використана для цілей економічного розвитку. Акцент ро-
биться саме на іноземну валюту з причини того, що її надходжен-
ня до економіки і відповідно акумуляція на рахунках НБУ, казна-
чейства, державних банків, Суверенного стабілізаційного фонду 
дає можливість розпочати монетарну експансію. Метою такої 
експансії є інвестиції у розвиток за умови недопущення девальва-
ції національної валюти, у результаті тиску додаткової гривневої 
маси. Таким чином, національна мобілізація капіталу розглядаєть-
ся як визначальний чинник, який буде каталізатором процесів на-
громадження капіталу і відповідно є вирішальним фактором ус-
пішності ефективності функціонування національної системи до-
мінуючого нагромадження капіталу, про яку піде мова у цьому 
параграфі. 

Як ми побачили у попередньому розділі, структура розподілу 
ВВП України, зорієнтована на споживання, не дає можливості для 
розвитку економіки, таким чином обумовлюючи не тільки її відс-
тавання, а й безупинне звуження того ж споживання, не говорячи 
вже про нагромадження. Відновлення економіки країни та її соці-
альних стандартів безпосередньо залежить від можливості форму-
вання витрат на розвиток (і як результат забезпечення розширено-
го відтворення капіталу в усіх його формах втілення), а у випадку 
України - взагалі від можливості згенерувати ресурси для «техно-
логічного ривка», яка би дала можливість країні «вписатися» у 
новий глобальний економічний уклад, контури якого вже почали 
формуватися. Такий уклад буде безпосередньо пов’язаним із пе-
реходом на нові технології у сфері енергетики, біохімії, генетиці, 
виробництві харчових продуктів, логіці функціонування постін-
дустріального суспільства, яка передбачає широку роботизацію 
виробництва та інтеграції штучного інтелекту в усі сфери життя 
людини. Як пишуть українські вчені: «Ре-, пост- і неоіндустріалі-
зація змістовно можуть бути визначені як неоіндустріалізація, що 
має своїми складовими нано-, біо- та соціоіндустріалізацію» [92, 
с. 21]. Фактично мова йде про реалізацію проектів, які б дали мо-
жливість Україні бути лідером в окремо взятих сферах виробниц-
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тва продукції (товарів та послуг) з високою доданою вартістю. І 
саме такі проекти мають стати основою нової економічної моделі 
країни, що передбачає відновлення процесу нагромадження в 
державі. Разом з тим така реіндустріалізація має відбуватися на 
тлі належного функціонування традиційних виробничих класте-
рів, оскільки саме ресурс, згенерований останніми, може стати 
основою для формування нового економічного укладу в країні. 

Низька ефективність використання нагромадженого капіталу в 
середині держави, маркерами чого є негативні структурні зміни в 
економіці і низький рівень відтворення капіталу, пов’язана з від-
сутністю належного функціонування державного механізму, 
спрямованого на економічний розвиток, який ми пов’язуємо з на-
громадженням капіталу і відповідно зростанням економіки країни. 
Як пише Л.Жданова: «Нагромадження капіталу як проблема мак-
роекономіки - це проблема економічного зростання, тобто заоща-
джень, інвестицій і збільшення річного продукту суспільства» [47, 
с. 6]. Дуже влучною є схожа по суті з попередньою думка, сфор-
мульована Н.Дучинською: «Підвищення продуктивності праці 
забезпечує економію робочого часу на одиницю продукції, що 
сприяє зростанню виготовленої продукції споживчого та інвести-
ційного призначення, збільшенню обсягів валового регіонального 
продукту, валового внутрішнього продукту, забезпеченню проце-
су нагромадження капіталу необхідними ресурсами. Завдяки на-
громадженню капіталу і впровадженню високоефективного су-
часного устаткування продуктивність праці підвищується» [29,  
с. 153]. Тому саме у такому руслі ми зосередимо наше досліджен-
ня у цьому параграфі дослідження.  

Економічна «діагностика», здійснена у попередньому розділі, 
виявила такі системні особливості функціонування економіки Ук-
раїни, які сформували «споживчо орієнтовну економіку»: 

• відсутність належного захисту прав власності, що спонукає 
до нагромадження капіталу найбагатших українців у інших юрис-
дикціях (перш за все офшорних); 

• зорієнтованість державної політики на підтримання соціа-
льних стандартів без адекватної бази, що формує доходи держав-
ного бюджету; 
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• спрямування державної фіскальної та монетарної політики 
на короткострокові цілі, пов’язані з виконанням державного бю-
джету, курсової стабільності, інфляційного таргетування тощо; 

• орієнтація державної політики на підтримання економічного 
зростання екстенсивним шляхом;  

• практична відсутність механізмів, які б стимулювали спря-
мування коштів на проекти, пов’язані з підвищенням ефективнос-
ті праці, інноваційним розвитком; 

• неефективна система взаємодії наукових установ та вироб-
ничих бізнес-структур; 

• невдала приватизація, яка залишила державу без найбільш 
ефективних та конкурентоспроможних виробництв, доходи від 
роботи яких могли бути спрямовані на відновлення економіки 
країни; 

• орієнтація фінансового сектору на швидкі заробітки, які не 
передбачають інвестиції у складні та ризиковані проекти. 

Серед зовнішніх чинників, які сприяли формуванню поточної 
економічної архітектоніки, були: 

• високий рівень конкуренції на глобальних ринках товарів з 
високою доданою вартістю; 

• сповільнення зростання світової економіки; 
• високий рівень економічної нестабільності насамперед на 

світових сировинних ринках; 
• низький рівень зовнішнього фінансування, що спрямовуєть-

ся на вирішення завдань, пов’язаних з якісними змінами в еконо-
міці країни. 

Таким чином, враховуючи той факт, що окремі економічні 
суб’єкти, навіть досить крупні, як свідчить досвід, не в змозі за-
безпечити розширене відтворення капіталу в умовах нестабільно-
сті в межах глобальної економіки, це завдання має взяти на себе 
держава. «Перехід від зворотньо-поступальної до еволюційної 
траєкторії розвитку ми вважаємо основною стратегічною метою 
економічної політики….», - пише російський учений Г.Клейнер 
[55, с. 109]. 

Орієнтовна архітектоніка національної системи домінуючого 
нагромадження капіталу має такі особливості: 
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• у країні запущено механізм перманентного реінвестування 
частини доданої вартості на витрати розвитку у широкому розу-
мінні, тобто вибудована ефективна у сенсі нагромадження капіта-
лу система фінансового перерозподілу; 

• держава займає позиції «модератора» та координатора еко-
номічних перетворень у середині країни; 

• у країні можливе зростання соціальних стандартів лише як 
результат реального (вираженого у доларах США або у фізичних 
об’ємах) економічного зростання; 

• торговельний баланс країни є позитивним у довгостроковій 
перспективі; 

• дефіцит державного бюджету країни має тенденцію до зни-
ження; 

• відтік трудових ресурсів та людського капіталу з країни зу-
пиняється; 

• національна валюта є досить стабільною; 
• у країні спостерігаються поступові позитивні, якісні та кіль-

кісні зміни в економіці; 
• товари внутрішнього виробництва, аналоги імпортним, є 

набагато доступніші, разом з тим їх якість і асортимент покращу-
ються, а експорт таких товарів стало розширюється, відкриваючи 
нові ринки збуту українських товарів; 

• фінансовий сектор зорієнтований на фінансування витрат 
розвитку та фінансування розвитку нових технологій; 

• диспропорції у рівні доходів населення поступово знижу-
ються; 

• система освіти в країні чітко зорієнтована на потреби струк-
турних змін в економіці країни. 

На наш погляд, основою національної системи домінуючого 
нагромадження капіталу є забезпечення «сталості механізмів на-
громадження капіталу». Це економічне поняття охоплює різнома-
нітні аспекти державної політики з метою забезпечення безперер-
вної зорієнтованості певної частини ВВП на потреби, пов’язані з 
якісними змінами в структурі економіки. Забезпечення сталості 
механізмів нагромадження капіталу в умовах економічної неста-
більності виглядає особливо складним завданням, що пов’язано з 
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негативною дією останньої на формування фінансових ресурсів – 
основи нагромадження. Сприяти вирішенню цього завдання може 
надання пріоритету кінцевим витратам в економіці. 

Пріоритетами кінцевих витрат у межах системи домінуючого 
нагромадження капіталу є такі (від найважливішого до найменш 
важливішого в рамках запропонованої системи):  

1) витрати на проведення наукових досліджень в окремих сфе-
рах;  

2) вітчизняна та імпортна продукція, пов’язана з оновленням 
виробничих фондів та запуском сучасного виробництва; 

3) купівля за кордоном ліцензій та патентів для початку вироб-
ничої діяльності в середині країни; 

4) продукція, пов’язана з відновленням промислової та соціа-
льної інфраструктури; 

5) споживчі товари вітчизняного виробництва; 
6) нерухомість в середині країни; 
7) імпортні споживчі товари; 
8) імпортні споживчі товари тривалого користування; 
9) імпортний автотранспорт для приватного користування. 
Вплив нестабільності на економіку країни тим вищий, чим 

примітивнішою вона є. Отже, найсуттєвіший вплив економічної 
нестабільності буде на початкових етапах структурних змін в еко-
номіці, що створює певну пастку: чим слабша економіка, тим ва-
жче їй розпочати необхідні перетворення. Відповідно до усклад-
нення економіки та покращення її макроекономічних показників 
буде спостерігатися зменшення діє факторів економічної нестабі-
льності порівняно з іншими слабко розвинутими економіками. 

Сталість механізмів нагромадження капіталу може підтриму-
ватися виключно в умовах безперервного надходження фінансо-
вих ресурсів для підтримки якісного та кількісного розвитку еко-
номіки. Формування його пов’язано з безпосереднім створенням 
доданої вартості в середині країни, тому головним пріоритетом 
формування системи нагромадження капіталу є максимізація 
створення високої доданої вартості в середині країни. 

Завдання з формування архітектоніки системи нагромадження 
капіталу складається з трьох фаз: підготовчої, фази стабілізації та 
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фази розвитку, кожна з них має своє головне завдання та головний 
пріоритет (див. рис. 3.3). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 3.3. Схема формування національної моделі домінуючого 
нагромадження капіталу.  

Джерело: розроблено автором. 
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Перший етап (підготовча фаза), який триватиме приблизно 3-7 
років, має бути спрямований на консолідацію ресурсів, які у пода-
льшому будуть спрямовані на формування «нової економіки». Як 
зазначав М.Кондратьєв: «Для рішучого та тривалого підйому не-
обхідний значний резерв вільного капіталу як у грошовій, так і у 
виробничій формі» [69, с. 28]. 

Основою механізму відновлення економіки, як було відзначе-
но, виступить держава у ролі модератора та координатора відпо-
відних процесів. Основним економічним пріоритетом діяльності 
держави у цей період є таргетування всіх інструментів державної 
влади для створення необхідних передумов. Це стосується і НБУ, 
хоча «центральними банками залежно від проміжної цілі монета-
рної політики можуть застосовуватися такі монетарні режими: 
монетарне, курсове таргетування і таргетування інфляції» [73,  
с. 162]. Відновлення процесів нагромадження капіталу потребує 
зосередження центрального банку й на завданнях, які передбачає 
підготовчий етап, що означає ситуативне застосування всіх вище-
перерахованих режимів.  

Найважливішою передумовою формування архітектоніки наці-
ональної системи домінуючого нагромадження капіталу є ство-
рення стійкого перевищення валютних надходжень до країни по-
рівняно з її відтоком. Мова йде про надходження від експорту то-
варів та послуг, оскільки саме такі надходження є найбільш ста-
лими в умовах економічної нестабільності. Це пов’язано з тим, що 
надходження фінансових ресурсів (у вигляді кредитів та інвести-
цій) до країни в умовах нестабільності може мати негативний 
ефект для економіки, оскільки при погіршенні кон’юнктури на 
зовнішніх сировинних ринках вирівнювання торгових балансів 
часто відбувається за рахунок девальвації національної валюти. 
Так трапляється і в Україні. 

Таке позитивне сальдо має створити певну валютну «подуш-
ку», яка у подальшому дасть можливість державі збільшувати ви-
трати, пов’язані з розбудовою економіки країни без загрози відно-
влення девальвації національної валюти. І саме створення такої 
валютної «подушки» має стати основним державним пріоритетом 
протягом підготовчого етапу. Для досягнення цього пропонується 
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використати низку інструментів та заходів у основних сферах, де 
держава (та НБУ) має вплив (див. рис. 3.4). 

 
Рис. 3.4. Сфери державного впливу для створення передумов 
формування архітектоніки національної системи домінуючого 

нагромадження капіталу. 
 Джерело: розроблено автором. 

Фіскальна сфера. «Реалізація механізму фіскального регулю-
вання передбачає використання двох основних груп важелів – бю-
джетних та податкових, дія яких реалізується через застосування 
відповідних механізмів» [87, с. 15].  

На підготовчому етапі формування архітектоніки національної 
системи домінуючого нагромадження капіталу пропонується сфо-
кусуватися на податкових інструментах, оскільки Державний бю-
джет України перебуває у глибокій кризі (що обмежує можливість 
використання бюджетних інструментів фіскальної політики), а 
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також – на посиленні контролю за державними витратами. Як 
пише О.Грабчук у контексті пропозицій фінансового впливу для 
розвитку економіки України: «Серед пріоритетних напрямів за-
стосування фінансових інструментів бюджетно-фіскального 
спрямування є: зменшення бюджетних видатків на поточне спо-
живання і соціальне забезпечення та збільшення капітальних ви-
датків, розширення бази оподаткування, зменшення державного 
боргу тощо; тобто сукупність інструментів, застосування яких 
призведе до перерозподілу доданої вартості на зростання націона-
льного багатства» [18, с. 139]. 

Пропонується використання таких інструментів фіскальної по-
літики для формування національної системи домінуючого на-
громадження капіталу: 

• визначення переліку імпортних товарів, які можуть бути ві-
льно замінені аналогами внутрішнього виробництва (харчові про-
дукти, алкогольні напої, інші споживчі товари), – на такі товари 
має бути запроваджено підвищення мита та податку на додану 
вартість; 

• суттєве підвищення митних ставок на легкові автомобілі 
дорожчі за 30 тис. дол. США; 

• перегляд бюджетних видатків, зокрема зниження витрат 
споживання бюджетних установ (йдеться про адміністративні ви-
трати); 

• ліквідація бар’єрів, пов’язаних з імпортом обладнання та 
продукції для запуску високотехнологічного виробництва в сере-
дині країни; 

• проведення реструктуризації внутрішніх та зовнішніх боргів; 
• запровадження положень законодавства щодо трансферного 

ціноутворення; 
• зменшення податкового навантаження на роботодавця; 
• надання пільг для реалізації проектів, пов’язаних з економі-

чним розвитком; 
• зниження ставки податку на прибуток, що реінвестується; 
• використання можливостей підходу прискореної амортизації; 
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• зважений підхід до зниження субсидування експортоорієн-
тованої промисловості (відмова від субсидування може бути лише 
у випадку, якщо підприємство в змозі працювати без нього); 

• оподаткування кредитів, які пов’язані з фінансуванням спо-
живання (особливо імпортних товарів та послуг); 

• удосконалення системи адміністрування податків. 
Монетарна сфера. Монетарна сфера протягом підготовчого 

етапу має бути зосереджена на формуванні умов для реалізації 
монетарної експансії, спрямованої на відновлення економіки краї-
ни. Тут основними завданнями є переорієнтація банківського сек-
тору на фінансування проектів, пов’язаних з відновленням еконо-
міки країни, фінансуванням витрат споживання. Для вирішення 
цього завдання слід застосувати такі інструменти:  

• запровадження додаткових вимог до комерційних банків 
щодо резервування кредитів, пов’язаних із придбанням спожив-
чих товарів, та запровадження короткострокових інвестиційних 
інструментів (облігацій) за тимчасової акумуляції вільних грошо-
вих ресурсів  (зниження таких вимог щодо кредитів, пов’язаних з 
відновленням економіки країни); 

• емісія цільових облігацій у випадку формування «зайвої» 
ліквідності в рамках фінансової системи з метою зниження тиску 
на міжбанківському валютному ринку; 

• емісія цільових довгострокових облігацій з метою переоріє-
нтування ресурсів страхових компаній та недержавних пенсійних 
фондів для цілей відновлення економіки країни; 

• введення «стелі» ставок за депозитами на умовах повного 
гарантування вкладів задля зниження вартості кредитних ресурсів 
в економіці та можливості прибуткової діяльності банків в умовах 
зниження можливості займатися споживчим кредитуванням; 

• уведення заборони комерційним банкам займатися спекуля-
тивними операціями на міжбанківському валютному ринку; 

• закінчення оздоровлення банківського сектору з метою 
зниження зобов’язань держави у цій частині. 

Іншим завданням монетарної політики на підготовчому етапі є 
розвиток фінансової інфраструктури для спрямування фінансових 
ресурсів у реальний сектор економіки. Як пишуть Ігнатюк А. та 
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Кульпінський С.: «Для повноцінного ефекту монетарна експансія 
повинна мати наслідком інвестиційну експансію, для чого мають 
достатньою мірою функціонувати канали трансформації випуще-
них в обіг ресурсів» [50, с. 38]. Основним каналом монетарної 
експансії будуть державні та комерційні банки, Міністерство фі-
нансів України, Суверенний стабілізаційний фонд. 

У контексті використання фіскальних та монетарних інструме-
нтів при створенні умов для запуску процесів нагромадження ка-
піталу не слід забувати про важливість взаємодії цих важелів дер-
жавного впливу. Тобто «для забезпечення фінансової стабільності 
та сталого економічного зростання необхідне концептуальне пе-
реосмислення проведення державної фінансової політики, зокре-
ма взаємодії фіскальної та монетарної складових, які мають різ-
ний, а в деяких випадках протилежний характер впливу на еконо-
мічні процеси» [94, с. 22]. Таким чином, формування необхідних 
передумов для запровадження національної системи домінуючого 
нагромадження капіталу потребує чіткої координації державних 
органів монетарної та фіскальної політики з метою синхронності 
запровадження заходів, спрямованих на формування необхідного 
фінансового ресурсу. Серед напрямів, які потребують тісної взає-
модії цих органів, є: питання, пов’язані з реструктуризацією дер-
жавного боргу; питання, пов’язані з формуванням пропозиції 
державних інвестиційних інструментів у випадку обмеження мо-
жливостей комерційних банків щодо заробітку на споживчому 
кредитуванні; питання корекції грошової маси для зниження вну-
трішнього попиту на валюту протягом періоду формування валю-
тної «подушки» тощо. Крім того, координація фіскальної та моне-
тарної політики є особливо необхідною в контексті дії факторів 
економічної нестабільності, оскільки саме злагоджена дія відпові-
дних органів може знижувати негативний вплив як системних, так 
і унікальних факторів. 

У виробничо-науковій сфері на підготовчому етапі мають бути 
реалізовані заходи, спрямовані на формування передумов для пер-
спективного долучення існуючих виробничих потужностей до 
архітектоніки системи домінуючого нагромадження капіталу Ук-
раїни. Для цього пропонується:  
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• провести інвентаризацію підприємств з метою виявлення 
існуючих потужностей, які можуть бути залучені до виробництва 
висококонкурентної продукції; 

•  виділити напрями промисловості, де є сформований певний 
потенціал, на основі якого можуть бути створені галузі – драйвери 
економічного зростання; 

• проведення інвентаризації науково-дослідних інститутів з 
метою виявлення розробок, які можуть бути впроваджені для під-
вищення рівня технологічності економіки України; 

• створення умов для розвитку стартапів в Україні, зокрема 
надання їм режиму найбільшого сприяння; 

• формування конкретних завдань для наукових установ, 
пов’язаних із розробками, спрямованими на економічне віднов-
лення. 

Важливим завданням у контексті економічного розвитку є і 
збільшення людського потенціалу, оскільки «еміграція працездат-
ного населення, зниження рівня зайнятості та зростання рівня без-
робіття, а також скорочення чисельності населення є факторами, 
які знижують забезпеченість робочою силою, що негативно поз-
начається на вагомості трудового внеску у загальне зростання ви-
роництва» [63, с. 316]. Водночас «перехід України до вищих рів-
нів технологічних укладів, які є доволі наукомісткими, потребує 
переходу до нової економіки – економіки знань – і відповідного 
розвитку людського капіталу» [107, с. 204]. Тому науково-освітня 
орієнтація країни має бути чітко спрямована на потреби форму-
вання запропонованої економічної моделі.  

Також пропонується здійснити суттєві корективи сфери держа-
вних закупівель. Зокрема, пропонується утворення державного 
органу, який буде здійснювати закупівлю товарів та послуг для 
всіх державних установ, підприємств та організацій на основі 
отриманих заявок. Функціонування такого державного органу не-
обхідне для унеможливлення маніпуляцій з державними коштами, 
для координації державних витрат та зниження сезонної нерівно-
мірності попиту на іноземну валюту в Україні. Передбачається, 
що діяльність такого органу вивільнить певний фінансовий ре-
сурс, який буде спрямований на реалізацію заходів щодо віднов-
лення економіки країни. 
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Серед завдань першого етапу є збільшення експортних доходів 
держави. Ми виходимо з того, що традиційні експортні доходи 
України є тим джерелом валютної виручки, яке дасть можливість 
сформувати валютну «подушку» для переходу на другий етап фо-
рмування вищезгаданої системи. У зв’язку з цим держава має 
сприяти та підтримувати традиційних виробників експорту допо-
ки в країні не сформуються нові кластери виробництва, що гене-
рують високу додану вартість. Тому з метою нарощення експорт-
ної виручки держава має діяти у трьох основних напрямах: 1) під-
тримка експортерів, які перебувають у тяжкому фінансовому ста-
новищі, шляхом мінімізації оподаткування (ресурс для субсидій 
відсутній); 2) розвиток системи діагностики трансферного ціноут-
ворення з метою мінімізації можливості звільнення від податків 
фінансових груп, які в змозі такі податки сплачувати; 3) активіза-
ція роботи з торговельних місій щодо можливості виходу на нові 
ринки з існуючою продукцією. 

Крім того, на підготовчому етапі необхідним є здійснення за-
ходів, пов’язаних з нормалізації умов для пожвавлення ділової 
активності в середині країни. Для цього необхідними є заходи, 
спрямовані на зниження корупції в країні, орєнтовані на демоно-
полізацію та формування справедливої судової системи тощо. 

Логіка другого етапу формування національної системи домі-
нуючого нагромадження капіталу передбачає відновлення роботи 
традиційного реального сектору економіки та розвиток агропро-
мислового комплексу як основи формування доданої вартості для 
переходу на більш високий економічний уклад (третій етап), який 
дасть можливість покращити структуру економіки, знизити вплив 
економічної нестабільності на нагромадження капіталу та запро-
вадити безперервність нагромадження у довгостроковій перспек-
тиві. Також на етапі стабілізації пропонується безпосередньо роз-
почати монетарну експансію для фінансування відновлення ін-
фраструктури, яка бере безпосередню участь у виробничих проце-
сах та має вплив на продуктивність праці та виробничу ефектив-
ність. Недопущення негативних наслідків монетарної експансії 
буде забезпечуватися не тільки сформованою «монетарною поду-
шкою», яка витрачатиметься внаслідок появи «зайвої» гривневої 
ліквідності на міжбанківському валютному ринку, а й 
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об’єктивними обставинами, пов’язаними зі зниженням швидкості 
обороту грошової маси в результаті фінансування проектів реаль-
ного сектору економіки. Таку взаємозалежність дослідив російсь-
кий вчений В.Назаров [75]. Монетарна експансія для розвитку ре-
ального сектору економіки дає можливість реалізовувати проекти 
без загрози порушення макроекономічної рівноваги на суму, екві-
валент якої суттєво перевищує спеціально сформовані для цих 
цілей валютні ресурси. Це обумовлено тим, що у такій ситуації 
фактично відбувається пониження ліквідності (а відповідно і 
швидкості його оберту) капіталу через зміни його форми з грошо-
вої у фізичну.   

Стовпами економічного відновлення мають стати такі компо-
ненти реального сектору економіки: розвиток енергетики, інфра-
структури, аграрного комплексу, відновлення конкурентоспромо-
жності традиційної промисловості, розвиток людського потенціа-
лу. Фінансування потребують й інші сфери, але ми виходимо з 
того, що обмежені фінансові ресурси треба витрачати на проекти, 
які будуть мати найсуттєвіший вплив на економіку країни. Врахо-
вуючи поточний стан справ фінансового сектору України, на цьо-
му етапі передбачається використання ресурсів державних банків 
та установ. Приватні банки на цьому етапі будуть переважно ви-
рішувати питання відновлення якості кредитних портфелів, а вра-
ховуючи звуження споживчого кредитування, цей процес може 
зайняти досить великий період часу (5-10 років).  

Розвиток енергетики розглядається як базовий компонент для 
підвищення ефективності функціонування економіки та покра-
щення структурних показників платіжного балансу. У структурі 
імпорту України на енергоносії (нафта, продукти переробки наф-
ти, вугілля, атомне паливо) припадає приблизно 30% [186]. Для 
зниження імпорту продуктів енергетичного сектору та підвищен-
ня конкурентоспроможності промисловості пропонується:  

• нарощення інвестицій у виробництво ядерної енергетики. 
Це дасть змогу у подальшому збільшити питому вагу атомної 
енергетики у структурі електроенергії, що виробляється в країні. 
Враховуючи, що атомна електроенергія є найдешевшою серед 
усіх видів електроенергії (так, за період 21.03.17-31.03.17 середня 
ціна продажу електроенергії на Оптовий ринок електроенергії ви-
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робниками була для НАЕК «Енергоатом» на рівні  
468,6 грн./МВт.г; для ГЕС - на рівні 611,3 грн./МВт.г; для ТЕС - 
на рівні 2079,2 грн./МВт.г.; для виробників, що працюють за зеле-
ним тарифом, - 4677,6 грн./МВт.г.) [187], що виробляється в Укра-
їні. Це позитивним чином впливатиме на виробничу собівартість, 
особливо у сферах, де електроенергія є суттєвим елементом ви-
трат (виплавка сталі та кольорових металів, ЖКГ, електротранс-
порт тощо); 

• збільшення інвестицій у виробництво власного природного 
газу та нафти є необхідним для подальшого зменшення залежнос-
ті від імпортного ресурсу. Крім традиційного природного газу, 
Україна має досить потужні його запаси, що залягають у породах 
вугілля, а також сланцевого газу. Також в Україні можливе збіль-
шення виробництва нафти, зокрема у західних регіонах країни, 
щопотребує інвестицій у виробничі потужності; 

• відновлення нафтопереробних потужностей. Протягом 
останніх років Україна фактично повністю імпортує продукти на-
фтопереробки, зокрема моторне пальне. Причиною цього є відсу-
тність виробничих потужностей, які могли б виробляти пальне 
екологічного стандарту ЄВРО-5 та ЄВРО-6. Станом на початок 
2017 р. в Україні вироблявся тільки дизель ЄВРО-4 та пальне 
марки А-92 ЄВРО-5 на Шебелинському заводі з переробки газо-
вого конденсату і нафти. Також на початку 2017 р. ПАТ «Укртат-
нафта» було заявлено про плани початку виробництва бензину 
стандарту ЄВРО-5. 

Розвиток інфраструктури передбачає відновлення найбільш 
важливої транспортної та виробничої інфраструктури для форму-
вання належного ділового середовища в середині країни. Мова 
йде, по-перше, про відновлення автомобільних доріг та магістра-
лей, розвиток дорожнього обладнання; по-друге, про відновлення 
енергетичної інфраструктури – ліній електропередачі, трансфор-
маторів, мережевого обладнання; по-третє, відновлення інфра-
структури транспортування природного газу, зокрема як магістра-
льних газопроводів, так і газопроводів локального значення. Крім 
того, перед Україною стоїть завдання модернізації газотранспорт-
ної системи з метою сприяння її конкурентоспроможності в аспе-
кті забезпечення транспортування природного газу з РФ до Євро-
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пи. Незважаючи на будівництво обхідних газопроводів Північний 
потік – 2 та TANAP, маршрут через Україну є найкоротшим, а от-
же, модернізація української ГТС необхідна для підтримки його 
завантаженості, яка приносить Україні близько 2 млрд. дол. США 
на рік; по-четверте, відновлення інфраструктури ЖКГ для забез-
печення можливості належної роботи систем життєзабезпечення 
підприємств, організацій, домогосподарств в Україні. З іншого 
боку розвиток інфраструктури буде сприяти підтримці внутріш-
нього попиту на різноманітні матеріали, які виробляються в краї-
ні, таким чином підтримуючи економічне пожвавлення в країні. 

Розвиток аграрного комплексу передбачає формування на базі 
агропромислового комплексу виробничих ланцюжків, призначених 
для створення готової продукції з високою доданою вартістю, зок-
рема готових харчових продуктів. Також пропонується розвиток 
суміжних виробництв, пов’язаних з обслуговуванням аграрного 
сектору, що включає ремонт та модернізацію техніки та обладнан-
ня для агропромислового комплексу, розвиток селекційних підпри-
ємств, виробництво біодобрив, використання системи землеробства 
No-till ("пряма сівба"), виробництво біопестицидів  тощо. 

«Оскільки спрацьованість основних фондів у галузях промис-
ловості дорівнює 65-75%, а машин і устаткування, обчислюваль-
ної техніки і вимірювальних приладів є набагато вищою і в деяких 
випадках сягає 85-90%» [3, с. 33], відновлення конкурентоспро-
можності традиційної економіки передбачає стимулювання при-
ватних власників до підвищення ефективності виробництва різ-
номанітної традиційної експортної продукції України. Мова  йде 
про такі галузі, як чорна та кольорова металургії, хімія, машино-
будування тощо. Оскільки держава має обмежений фінансовий 
ресурс відновлення промислових підприємств, які в основному є 
приватними, передбачається за рахунок їх власних надходжень. 
Крім того, актуальним у цьому аспекті є розвиток інструментів 
фінансового лізингу, який дає можливість оновити виробничі фо-
нди в умовах низького рівня акумуляції тимчасово вільних гро-
шових засобів. 

Держава має запропонувати механізми підвищення захисту 
прав власності для великого бізнесу і одночасно запровадити мо-
ніторинг та контроль трансферного ціноутворення. Результатом 
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таких дій має стати перерозподіл ресурсів, які осідають в офшор-
них юрисдикціях для їх капіталізації з метою оновлення виробни-
чих потужностей.  

Завдання щодо розвитку людського потенціалу пов’язано з під-
готовкою кадрів для створення в Україні високотехнологічного 
виробництва, яке передбачене третім етапом формування архітек-
тоніки національної системи домінуючого нагромадження капіта-
лу. У цьому контексті розвиток людського потенціалу охоплює 
аспекти, пов’язані з підготовкою кадрів для таких сфер економіки, 
як атомна та альтернативна енергетика, генна інженерія, приклад-
на фізика (направлення 3D друк), біотехнології, створення штуч-
ного інтелекту, - це ті напрями, які  могли б забезпечити перехід 
країни на новий, більш високий технологічний уклад. 

У випадку належної реалізації перших двох етапів формування 
архітектоніки національної системи домінуючого нагромадження 
капіталу у країні з’являться передумови для розширення вироб-
ництв, які генерують високу додану вартість, характерними риса-
ми якої є ускладнення економіки, поява «нових» її сфер та підви-
щення питомої ваги праці (сформованої на різних етапах ство-
рення продукту) у структурі вироблених товарів та послуг. Саме 
збільшення питомої ваги виробництва складних продуктів у ВВП 
буде мати позитивний ефект з точки зору впливу економічної не-
стабільності на економіку і нагромадження капіталу. Це поясню-
ється тим, що такі товари менше схильні до коливання цін щодо 
попиту на них в результаті дії зовнішніх та внутрішніх негативних 
факторів, а також тим, що це має підтримувати позитивне сальдо 
торгового балансу у довгостроковій перспективі (особливий фо-
кус на торговий баланс робиться з причини важливості саме цих 
надходжень порівняно з іншими за статтями капітального та фі-
нансового рахунків платіжного балансу).  

Завданням держави на третьому етапі формування архітектоні-
ки національної системи домінуючого нагромадження капіталу є 
забезпечення переорієнтації частини доданої вартості, що форму-
ється в країні з поточних потреб та необхідності відновлення тра-
диційної економіки у напрямі вирішення завдань, пов’язаних зі 
створенням «нової» економіки (переходом на більш високий тех-
нологічний уклад).  
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Передумови для максимізації створення високої доданої варто-
сті в середині країни, навіть в умовах належного виконання двох 
перших етапів формування архітектоніки національної системи 
домінуючого нагромадження капіталу, будуть досить несприятли-
вими. Це зумовлено тим, що на поточному етапі «інноваційні 
процеси у промисловості мають переважно екстенсивний харак-
тер, і нові види продукції освоюються в основному шляхом вико-
ристання науково-технічних надбань попередніх років. Унаслідок 
цього частка України у світовому обсязі торгівлі високотехноло-
гічною наукомісткою продукцією залишається дуже незначною – 
лише 0,1%» [51, с. 103]. Відповідно такий стан справ змінити у 
короткостроковій перспективі практично не можливо. 

Позитивні структурні зміни в економіці, з якими асоціюється 
перехід на новий економічний устрій, пов’язаний безпосередньо з 
ускладненням виробництва в середині країни.  

Передбачається формування трьох «стовпів», що будуть осно-
вною опорою позитивним структурним змінам в економіці на 
цьому етапі:  

• підтримання виробництв «високотехнологічних оазисів»; 
• підтримання високотехнологічних виробництв у нових для 

України сферах (біотехнології, нанотехнології, альтернативна 
енергетика, прикладна фізика тощо); 

• переорієнтація частини доданої вартості, що генерується 
великим бізнесом на цілі модернізації та відновлення економіки.   

Для України доцільно використовувати певний потенціал ви-
сокотехнологічного виробництва, який країна має, як «високотех-
нологічних оазисів», напрацювання яких потребують найменших 
витрат капіталу та часу для формування в їх межах продукції, 
конкурентної на зовнішніх ринках. 

Такими «високотехнологічними оазисами», що можуть сприя-
ти структурним економічним змінам в економіці України, є: обо-
ронно-промисловий комплекс, авіабудування, космічна галузь, 
промислове машинобудування (виробництво авіадвигунів, комп-
ресорів, обладнання для електроенергетики тощо). Відновлення 
фінансування за цими напрямами виробництва, а також науково-
дослідницьких робіт може мати позитивний вплив на економіку 
країни вже у середньостроковій перспективі. Як пишуть українсь-
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кі вчені В. Лагутін та Ю. Ясько: «Світовий досвід показує, що ро-
зробка і впровадження інновацій – це не лише шлях до підвищен-
ня конку- рентоспроможності окремих підприємств, але й серйоз-
ний стимул економічного розвитку країни. В умовах безперервних 
технологічних змагань найбільші іноземні компанії здійснюють 
постійне стимулювання інноваційного процесу. Уряди економічно 
розвинутих країн приділяють постійну увагу інноваційній політи-
ці і стежать за ефективністю інноваційних технологій, що впрова-
джуються. Реалізуючи стратегію інноваційного розвитку країни, 
урядові органи створюють необхідні умови для розробки і реалі-
зації інновацій» [59, c.24]. 

Ще однією сферою зростання економіки України, яка вже фак-
тично інтегрувалась до світової економіки, є інформаційні техно-
логії. Цей напрям розвивається в умовах фактичної відсутності 
підтримки з боку держави і потребує скоріше опосередкованого 
стимулювання з боку Уряду через розвиток рівня освіти в Україні 
за цим напрямом, а також спрощення податкового режиму. 

Більш складним завданням є формування нових високотехно-
логічних кластерів, які необхідні для побудови передової еконо-
міки і при цьому в Україні повністю відсутні, або українські роз-
робки, які відстають на декілька десятиліть. До таких сфер ми 
відносимо біотехнології, нанотехнології, альтернативну енергети-
ку, «зелену економіку». Розвиток таких сфер потребує тісної вза-
ємодії державного та приватного капіталу для забезпечення фун-
даментальних та прикладних досліджень і у подальшому впрова-
дження у виробництво найсучасніших розробок. Як пише україн-
ський дослідник В. Романишин: «Нагромадження капіталу у за-
безпеченні інноваційного розвитку економіки України уявляється 
у вигляді процесу та сукупності дій, спрямованих на трансформа-
цію наукових досягнень у ході інноваційної діяльності, в реально 
нові товари та послуги в ринковому просторі, що об’єднує матері-
альне виробництво і соціальну сферу» [91, c.55]. 

 У цьому контексті перед державою стоїть завдання щодо по-
шуку ніш у високотехнологічному поділі праці, які Україна могла 
б зайняти, виходячи з її можливостей. Враховуючи складність та 
комплексність високотехнологічних товарів на сучасному етапі, 
про виробництво готової продукції мова не йде, оскільки такий 
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продукт містить компоненти низки різноманітних виробників, 
часто з різних країн. Тому передбачається створення підприємств, 
які спеціалізуються на виробництві окремих деталей, вузлів, ма-
теріалів, які можуть бути включені як компоненти до готових ви-
сокотехнологічних виробів.  

Результатом взаємодії державного та приватного капіталу та-
кож має стати поява великої кількості «start-up» проектів у різно-
манітних напрямах, успіх яких буде сприяти розвитку висококон-
курентної економіки. У цьому контексті важливим є долучення 
українських підприємств до діяльності транснаціональних корпо-
рацій як ланок виробничих ланцюгів. Як пише російський вчений 
С.Губанов: «Розвиток найпотужніших сучасних економік світу 
(США, Великобританії, Німеччини, Франції, Японії, Швеції) на-
пряму є пов’язаним з «економікою ТНК», що забезпечила систем-
ну інтеграцію та інклюзивне планове регулювання в рамках влас-
них структур» [19, с. 45].  

Переходу на новий економічний уклад має сприяти й подальше 
удосконалення виробництва традиційними виробниками. Якщо 
протягом другого етапу формування національної системи домі-
нуючого нагромадження капіталу модернізація була спрямована 
на підтримання застарілих та зношених виробничих потужностей, 
на третьому етапі мова йде про принципове удосконалення техно-
логій виробництва. Ми говоримо про інвестування у дослідниць-
ко-пошукові роботи, спрямовані на постійне удосконалення якості 
товарів, що виробляються. А у випадку безперспективності пев-
ного традиційного виду виробництва необхідним є пошук перспе-
ктивних напрямів для інвестування частини генерованої доданої 
вартості з метою формування нових точок нагромадження проми-
слового капіталу. 

Третій етап, крім розвитку виробництв, що генерують високий 
рівень доданої вартості, передбачає вдосконалення фінансових 
інститутів, які сприяють перманентному розвитку та модернізації 
економіки шляхом надання відповідних ресурсів, як результат їх 
перерозподілу. Також, якщо два попередні етапи були реалізовані 
належним чином, на третьому етапі слід очікувати розширення 
доступу України до зовнішнього фінансування та прихід інозем-
ного інвестора, що позитивно впливатиме на досягнення постав-
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лених задач. Результатом реалізації третього етапу формування 
національної архітектоніки домінуючого нагромадження капіталу 
також буде підвищення соціальних стандартів та якості життя че-
рез зростання реальних доходів населення, підвищення страху-
вання життя та внесків до банківських установ і системи недержа-
вних пенсійних фондів, розширення можливостей державного 
бюджету, пов’язаних з витратами соціального призначення. 

Таким чином, всеохоплююче нагромадження капіталу 
пов’язано з послідовною реалізацією запропонованих трьох етапів 
формування архітектоніки національної системи домінуючого на-
громадження капіталу. В основі «сталості механізмів нагрома-
дження капіталу» лежать якісні структурні зміни в економіці, які 
знижують вплив факторів економічної нестабільності. Це відбува-
ється через нарощення виробництва продукції, яка є конкуренто-
спроможною на світових ринках та зазнає менших впливів циклі-
чності порівняно із примітивною продукцією. А завдяки цьому 
має позитивний вплив на платіжний баланс країни, знижуючи ри-
зик девальвації національної валюти. Відповідно максимізація 
створення доданої вартості в середині країни дає той фінансовий 
ресурс, який потрібний не тільки для підтримання поточних ви-
трат, а й для нагромадження спочатку грошового і промислового 
(що є першочерговим у контексті позитивних якісних змін), а піз-
ніше індивідуального, інвестиційного, торговельного й глобаль-
ного капіталу, створює умови для розвитку технологій та людсь-
кого капіталу. 
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ВИСНОВКИ ДО РОЗДІЛУ 3 
Економічна нестабільність, яка проявляється серед іншого у 

порушенні макроекономічної рівноваги, створює умови, через які 
нагромадження капіталу призупиняється або взагалі спостеріга-
ється його звужене відтворення. У зв’язку з цим основною перед-
умовою для нагромадження капіталу є підтримання або віднов-
лення макроекономічної рівноваги. Це і є першочергове завдання 
держави у контексті створення умов для нагромадження капіталу 
в середині країни у короткостроковій перспективі. У довгостроко-
вій перспективі основним завданням держави для забезпечення 
нагромадження капіталу є гарантування структурної перебудови 
економіки країни, яке розглядається як основа до звуження кана-
лів трансмісії деструктивних економічних факторів на процес на-
громадження капіталу. 

Для відновлення макроекономічної рівноваги в період екстре-
мальної економічної нестабільності держава має враховувати 
об’єктивність появи таких періодів і відповідно «готуватися» до 
підвищення економічної турбулентності, а також до застосування 
невідкладних стабілізаційних заходів. 

Невідкладні стабілізаційні заходи мають точковий характер і 
зорієнтовані насамперед на відновлення макроекономічних про-
порцій, зокрема між пропозицією товарів і валюти в країни та 
об’ємом грошової маси, а також на підтримання фінансового та 
реального секторів економіки в умовах екстремальної економічної 
нестабільності. 

Основою підготовчих заходів є формування «національного 
стабілізаційного капіталу» - фінансового ресурсу, метою накопи-
чення якого є недопущення зниження капіталізації економіки кра-
їни у короткостроковій перспективі та сприяння економічним 
структурним змінам у довгостроковій перспективі. 

Нагромадження капіталу у довгостроковій перспективі, як сві-
дчить найуспішніший світовий досвід, безпосередньо пов’язано з 
реалізацією низки заходів з боку Уряду для забезпечення таких 
процесів. 

Перманентність нагромадження капіталу є результатом склад-
них відносин у суспільстві, які пов’язані з побудовою відповідної 
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архітектоніки, де фінанси виступають скоріше у ролі певної еко-
номічної матерії, яка об’єднує  увесь механізм сталого нагрома-
дження капіталу. 

Як свідчить світовий досвід, швидкі темпи нагромадження ка-
піталу потребують функціонування відповідної економічної архі-
тектоніки домінуючого нагромадження капіталу, основними еле-
ментами якого є: ринки збуту (зовнішні та внутрішні); сировина 
та матеріали; трудові ресурси або, у сучасній інтерпретації, енер-
гія; людський капітал (інтелектуальна праця); технології, необхід-
ні для виробництва товарів та послуг з високою доданою вартіс-
тю; виробничі фонди, на яких безпосередньо здійснюється вироб-
ництво готової продукції та інфраструктура; належно працююча 
система фінансового перерозподілу, зорієнтована на підтримку 
стійкості нагромадження капіталів у середині країни (її основні 
складові: функціонування фінансових посередників, фондового 
ринку, фіскальна та монетарна політики тощо); активна участь 
держави та деякі інші. 

Як свідчить світовий досвід, можливості щодо нагромадження 
капіталу розвиваються, враховуючи ускладнення економіки і ро-
зширення її багатоукладності. 

Формування архітектоніки домінуючого нагромадження капі-
талу в Україні потребує переорієнтації механізмів державного 
впливу на поглиблення перерозподілу ВВП країни зі споживання 
на цілі нагромадження капіталу. 

Формування архітектоніки домінуючого нагромадження капі-
талу в Україні охоплює три етапи: підготовчий, етап стабілізації 
та розвитку, які передбачають структурні зміни в економіці країни 
в бік її ускладнення та розширення виробництва продуктів з висо-
кою доданою вартістю, вихід на нові ринки тощо. 

Формування сталості механізмів нагромадження капіталу асо-
ціюється з побудовою сучасної конкурентоспроможної економіки, 
в основі якої лежить новий технологічний уклад. 
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ВИСНОВКИ 
У монографії запропоновані теоретико-методологічні засади 

визначення впливу економічної нестабільності на нагромадження 
капіталу та обґрунтування практичних рекомендацій щодо активі-
зації цього процесу. Результати авторських досліджень тенденцій 
та закономірностей нагромадження капіталу дозволили відповідно 
до поставленої мети та завдань, зробити такі висновки й узагаль-
нення методологічного, науково-теоретичного та прикладного 
характеру.  

1.  Аналіз еволюції теоретичних підходів до визначення сутно-
сті «нагромадження капіталу» засвідчив, що розвиток наукової 
думки відповідав розвиткові самих відносин, пов’язаних з нагро-
мадженням капіталу. Виявлене у ході розроблення періодизації 
теоретичних підходів до визначення сутності «нагромадження 
капіталу» поетапне відмежування нагромадження від індивідуа-
льного виробництва, зсув його у такі сфери, як банківська діяль-
ність, торгівля, промисловість, а згодом перенесення до сфери ді-
яльності професійних інвесторів, активність яких набула транссе-
кторального виміру та глобального масштабу, сприяло нестабіль-
ності як властивості економічних відносин.  

2. Поняття «економічна криза», «економічна циклічність» та 
«економічна нестабільність» хоча і мають низку спільних особли-
востей, але все ж таки відрізняються між собою. Зокрема, еконо-
мічна циклічність охоплює як періоди стабілізації в економіці, так 
і періоди її нестабільності, що відповідно означає, що економічна 
нестабільність асоціюється скоріше зі спадною фазою економіч-
ного циклу. «Економічна криза» є більш широким поняттям за 
«економічну нестабільність», оскільки цей процес має як відкриту 
(гостру) фазу, яка супроводжується економічною нестабільністю, 
так і латентну фазу, пов’язану з формуванням кризових явищ в 
економіці. 

3. Нагромадження капіталу має чіткий зв’язок з процесом еко-
номічної динаміки, зокрема, зміна інтенсивності дії факторів еко-
номічної нестабільності впливає на динаміку нагромадження капі-
талу. Це обумовлено тим, що процес нагромадження капіталу є 
складним та динамічним, оскільки грунтується на розширеному 
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відтворенні капіталу, підтримка якого є необхідною умовою на-
громадження. Інтенсифікація дії факторів економічної нестабіль-
ності порушує процес відтворення капіталу через створення на-
пруги у макроекономічній системі, пригнічуючи нагромадження. 
Максимізація дії факторів економічної нестабільності обумовлює 
макроекономічне розбалансування, припиняє розширене відтво-
рення, таким чином, спричиняючи від’ємні темпи нагромадження 
капіталу. Етап максимальної дії факторів економічної нестабіль-
ності ми розглядаєм як період екстремальної економічної нестабі-
льності.  

4. Запропоноване теоретичне обґрунтування впливу економіч-
ної нестабільності є релевантним практично для всіх, крім глоба-
льного, форм капіталу, що розглядаються у дослідженні. Йдеться 
про індивідуальний капітал, грошовий капітал, інвестиційний ка-
пітал, торговельний капітал, промисловий капітал та глобальний 
капітал. Однак слід відзначити, що економічні зв’язки суб’єктів 
нагромадження капіталу мають свої особливості, що визначає ві-
дмінності каналів трансмісії факторів економічної нестабільності 
на різноманітні форми нагромадження капіталу. Спільним зали-
шається те, що звуження сукупного попиту та деформація еквіва-
лентності обміну визначає синхронність динаміки нагромадження 
капіталу, хоча й з різною амплітудою. 

5. Для емпіричного підтвердження деструктивної дії економіч-
ної нестабільності на процеси нагромадження капіталу запропо-
новано методику, що охоплює дослідження кількісних та якісних 
параметрів змін у нагромадженні капіталу під дією факторів еко-
номічної нестабільності. Виявлено, що під дією факторів економі-
чної нестабільності темпи нагромадження капіталу (за виключен-
ням глобального капіталу), взяті у національній валюті (які харак-
теризують кількісні аспекти), демонструють тенденцію до зни-
ження, і навіть можуть набувати від’ємного характеру. Нагрома-
джений капітал, взятий у доларах США (якісний аспект), під дією 
економічної нестабільності демонструє зниження вартості та зне-
цінення. Це підтверджує запропоновані теоретичні засади залеж-
ності між нагромадженням капіталу та дією факторів економічної 
нестабільності. 
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6. Дослідження структури перерозподілу ВВП через механізми 
державного бюджету та фінансового посередництва виявило, що 
економіка України зорієнтована переважно на споживання на 
шкоду нагромадження. Це безпосередньо проявляється у низько-
му рівні фінансових витрат, що спрямовуються на потреби розви-
тку (оновлення основного капіталу, інфраструктури, інвестиції у 
дослідження та впровадження високих технологій, розвиток люд-
ського капіталу). Результатом дефіциту витрат нагромадження є 
звуження економічної багатоукладності, спрощення економіки, 
підвищення у її структурі товарів, зорієнтованих на вкрай неста-
більні сировинні ринки. Як результат, низький рівень інвестицій 
за напрямками розвитку, спричиняє розширення каналів трансмі-
сії факторів економічної нестабільності на економіку та зниження 
перспективи високої динаміки процесу нагромадження капіталу у 
майбутньому. 

 7. Базовою умовою для нагромадження капіталу є макроеко-
номічна стабільність, у зв’язку з чим для стимулювання нагрома-
дження капіталу мають використовуватися тактичні та стратегічні 
заходи. Тактичні заходи необхідні для підтримання макроеконо-
мічної рівноваги на випадок інтенсифікації дії факторів економіч-
ної нестабільності. Вони передбачають необхідність формування 
«національного стабілізаційного капіталу», заходи, спрямовані на 
зниження попиту на іноземну валюту, підвищення її пропозиції, 
стабілізацію у фінансовому секторі та підтримання підприємств 
реального сектору економіки. Стратегічні заходи, спрямовані на 
довгострокову структурну перебудову економіки з метою звужен-
ня каналів трансмісії негативних економічних чинників на процес 
нагромадження капіталу. 

8. Для розроблення логіки структурної перебудови економіки 
проведено дослідження досвіду найбільш успішних країн у пи-
таннях формування архітектоніки випереджаючого нагромаджен-
ня капіталу. Було виявлено, що основними елементами архітекто-
ніки економіки, що сприяє нагромадженню капіталу, є: ринки збу-
ту (зовнішні та внутрішні); сировина та матеріали; трудові ресур-
си; людський капітал (інтелектуальна праця); технології, необхід-
ні для виробництва товарів та послуг з високою доданою вартіс-
тю; основний капітал, за допомогою яких безпосередньо здійсню-
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ється виробництво готових виробів, та інфраструктура; належно 
працююча система фінансового перерозподілу, зорієнтована на 
підтримку стійкості нагромадження капіталів у середині країни (її 
основні складові: функціонування фінансових посередників, фон-
дового ринку, фіскальна та монетарна політики тощо); активна 
участь держави. 

9. Формування архітектоніки національної системи нагрома-
дження капіталу на першому етапі потребує фінансових ресурсів, 
для чого передбачається здійснення «національної мобілізації ка-
піталу», одним з елементом якої є вищезгадане формування «на-
ціонального стабілізаційного капіталу». Побудова національної 
системи нагромадження капіталу має бути реалізована у три ета-
пи: підготовчий, етап стабілізації та розвитку, які передбачають 
структурні зміни в економіці країни в бік її ускладнення та роз-
ширення виробництва продуктів з високою доданою вартістю, 
вихід на нові ринки і, як результат, звуження каналів впливу еко-
номічної нестабільності на економіку країни. Формування сталос-
ті механізмів нагромадження капіталу асоціюється з побудовою 
національної системи нагромадження капіталу, що має «запобіж-
ники» проти порушення процесів нагромадження капіталу. 
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ДОДАТКИ 
ДОДАТОК А 

 ПЕРІОДИЗАЦІЯ ЕТАПІВ ЕВОЛЮЦІЇ ТЕОРЕТИЧНИХ 
ПІДХОДІВ ЩОДО РОЗКРИТТЯ ЕКОНОМІЧНОЇ 
СУТНОСТІ НАГРОМАДЖЕННЯ КАПІТАЛУ 

Етапи  
прохо-
дження 

суспільст-
вом у 
рамках 

цивілізаці-
йного 
підходу 
розвитку 
історії 

Сутність  
економічних 
відносин у 
рамках  

формаційного 
підходу, що 
відповідають 
етапам цивілі-
заційного 

підходу розвит-
ку суспільства 

Етапи еволюції теорети-
чних підходів щодо 

розкриття економічної 
сутності нагромадження 
капіталу, які відповіда-
ють етапам цивілізацій-
ного та формаційного 
підходам розвитку 

суспільства 

Період 
домінування 
етапу еволю-
ції теоретич-
них підходів 
щодо розк-
риття еконо-
мічної сутно-
сті нагрома- 
дження 
капіталу 

Домінуюча 
сфера 

нагрома-
дження 
капіта- 
лу 

Основна 
функція 
нагрома-
дженого 
капіта- 
лу 

Космо-
генний  

Рабовласни- 
цький  

1. Індивідуально-
суспільної значущості 
нагромадження капіталу 

 період до н.е. 
– V ст.н.е. 

Індивідуаль- 
ний капітал, 
торговий, 

лихварський

Збереже-
ння та 
примно-
ження 

Феодальний 
2. Нагромадження  
грошових капіталів 

з VI ст.  до 
XVI ст. 

Торговий 
капітал 

Оборот- 
ні засоби 

Фінансово-
банківський 
капітал  

Примно-
ження 

Грошовий 
капітал 

(національ-
ний капітал) 

Зростан-
ня добро- 
буту 

Індустрі-
альний 

Феодальний 
(перехідний) 

3. Промислово-
виробничої спрямованості 

капіталу 

з середини 
XVII ст. до 

кінця  
XVIII ст. 

Промис- 
ловий 
капітал 

Розшире- 
не вироб- 
ництво 

Капіталістичний 
(соціалістичний 

в окремих 
країнах) 

4. Інвестиційної-
орієнтованості капіталу  

з середини 
XIX ст. до 70-
х років XX ст.

Інвестийний 
капітал, спе- 
кулятивний 
капітал 

Універ- 
сіаліза- 
ція діло-
вої актив-
ності 

 Пост- 
індустрі- 
альний 

(стосуєть-
ся розви-
нутих 
країн) 

Капіталістич-
ний 

5. Глобально-
інтенсивної  

спрямованості капіталу 

з 70-х років 
XX ст. до 
нинішнього 

часу 

Глобальний 
капітал 

Макси- 
мізація 
ефектив-
ності 

     Джерело: розроблено автором монографії на основі джерел, наведених у пара-
графі 1.1. 
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ДОДАТОК Б 

ПЕРІОДИЗАЦІЯ НАГРОМАДЖЕННЯ КАПІТАЛУ В 
УКРАЇНІ 

З розпадом СРСР в Україні почалося «дрифтування» капіталу, 
який був зосереджений під контролем держави до переходу його у 
приватні руки. При цьому, якщо говорити про негрошові активи, 
певний період мала місце ситуація, яка характеризувалася відсут-
ністю його адекватної оцінки, як результат відсутності стабільної 
національної валюти, яка б могла бути використана як мірило ва-
ртості капіталу. Що стосується грошового капіталу,  він був пов-
ністю зруйнований і втратив свою купівельну спроможність наза-
вжди. У новій незалежній Україні практично єдиною сферою на-
громадження була сфера індивідуального капіталу, яка поповню-
валась  насамперед за рахунок приватизації державної та комуна-
льної власності.  На першому етапі після розпаду СРСР таких 
форм, як грошовий капітал, інвестиційний та глобальний капітал, 
не було взагалі. Промисловий та торговий капітал були представ-
лені у вигляді «перехідних залишків», що отримала країна після 
розпаду СРСР. 

Перший період нагромадження капіталу в Україні можна оха-
рактеризувати як етап інституалізації приватного нагромадження 
(1991-1994 рр.). Його можна визначити як період юридичного та 
інституціонального оформлення передумов для початку форму-
вання приватних капіталів в умовах сильної економічної нестабі-
льності. Зусилля влади були спрямовані, з одного боку, на започа-
ткування процесів роздержавлення, з іншого боку, було створене 
законодавче та інституційне середовище для розвитку приватної 
підприємницької ініціативи та започаткування приватних фінан-
сових установ.  

Розпад СРСР обумовив колапс союзної валюти – карбованця. 
Для перезапуску економіки країні потрібна була нова власна ва-
люта. Восени 1992 р. Уряд України прийняв рішення про відмову 
від використання радянського карбованця, який до того часу 
практично повністю знецінився. Сам процес нагромадження за 
умови відсутності власної грошової одиниці в обігу міг відбувати-
ся лише у викривлених формах, що й мало місце в Україні у пода-
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льшому. У кінці 1992 р. в Україні введено власну грошову одини-
цю – купонокарбованець, яка не змогла належним чином викона-
ти навіть функцію засобу обміну та платежу, про нагромадження 
взагалі мова не йде. У підсумку за період 1992-1996 рр. середній 
рівень зростання грошової маси в Україні становив приблизно 
715% [190], а середній рівень інфляції - приблизно 2555% [186]. 
Як результат, населення повністю втратило будь-які заощадження 
у грошовій формі.  

В умовах відсутності збалансованої грошової системи для за-
безпечення процесу перерозподілу державних активів був розроб-
лений механізм, який передбачав використання приватизаційних 
сертифікатів. Приватизаційні сертифікати – цінний папір, еміто-
ваний державою, давав можливість його власнику брати участь у 
роздержавленні майна. Передбачалось, що 70% державного майна 
буде приватизовано із залученням приватизаційних сертифікатів і 
ще 30% –  за грошові кошти. 

Крім того, саме у цей період були реалізовані такі важливі кро-
ки на шляху формування ринкової структури, як становлення На-
ціонального банку України, запуск міжбанківського валютного 
ринку, забезпечення приходу іноземного капіталу в банківський 
сектор України, а також утворення перших кредитних спілок [71, 
с. 68]. У 1993 р. в Україні з’явився перший великий банк зі 100% 
французьким капіталом – «Креді Ліоне Україна» [84, с. 18]. 

Незважаючи на амбіційні плани щодо широкої приватизації, в 
перші роки функціонування економіки незалежної України владі 
вдалося лише розпочати процес роздержавлення, а також створи-
ти інституційне поле та інфраструктури для початку «широких» 
процесів приватного нагромадження. Для надання поштовху цим 
процесам вкрай необхідним було реформувати грошову систему, а 
також наростити темпи роздержавлення. 

Другий період нагромадження, який можна визначити як етап 
стихійно нагромадження промислового капіталу (1995-1998 рр.), 
характеризується масовою приватизацією державних активів, що 
заклало фундамент до вкрай нерівномірного їх розподілення і в 
подальшому до олігархізації економіки. «Темпи приватизації вда-
лося прискорити порівняно з попереднім етапом в середньому в 
4,2 раза. За 1995—1998 рр. приватизовано майже 50 тис. об’єктів, 
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у тому числі понад 11000 середніх і великих підприємств» [88,  
с. 12; 13]. 

У 1995 р. в Україні вже діяло 230 банків, найбільше за всю іс-
торію незалежної України. У період 1995-1998 рр. в країні збіль-
шується кількість іноземних банків, яким видається перспектив-
ним український ринок. Протягом цього періоду в Україні 
з’являється 11 банків з іноземним капіталом, з яких 6 із 100% на-
лежали іноземному інвестору. Саме цей період у новітній історії 
України можна розглядати як початковий етап проникнення та 
формування глобального капіталу. 

Важливою для подальшого розвитку небанківського фінансо-
вого сектору була страхова реформа, проведена у 1996 р. Верхов-
на Рада прийняла нову редакцію Закону України «Про страхуван-
ня», який упорядкував діяльність страхових компаній та запрова-
див досить жорсткі вимоги для отримання ліцензій, щоб здійсню-
вати страхову діяльність. У результаті в Україні, де нараховува-
лось майже 700 страхових компаній у 1996 р., їх кількість знизи-
лась приблизно на третину, що розглядалося, як позитив, оскільки 
значна частина страхових компаній була залучена до сумнівних 
схем, пов’язаних з незаконним обігом валюти та побудовою «фі-
нансових пірамід». Відзначимо, що у 1998 р. в Україні з’явилась 
перша міжнародна страхова компанія “QBE Украина”, яка є дочі-
рньою компанією австрійської групи “QBE”. 

У цей період у реальному секторі економіки спостерігався 
прихід й іноземного капіталу, який сприяв росту валового нако-
пичення основного капіталу на середньому рівні 17,2 % у 1995-
1998 рр., тоді як прямі іноземні інвестиції у період 1996-1998 рр. 
зростали на середньому на рівні 60% на рік [186]. 

Після повного руйнування грошових капіталів з розпадом 
СРСР більшість населення України ще досить довгий період часу 
не мали практичної можливості здійснювати заощадження, а від-
повідно й нагромадження. Як свідчать дані Київського міжнарод-
ного інституту соціології щодо результатів опитування населення 
про матеріальне становище домогосподарств, саме 1995-1998 рр. 
були одними з найскладніших у сенсі матеріальної забезпеченості 
населення. Так, у 1998 р. частка серед опитаних, яким не вистачає 
грошей навіть на їжу, сягнула рекорду 52%, у 1997 р. – 48%, у 
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1996 р. – 36%, у 1995 р. – 37% [86]. При цьому частка населення, 
яка могла дозволити собі придбати дорогі речі та дозволити все, 
що забажає, не перевищувала 1% серед опитаних. У таких умовах 
нагромадження домогосподарствами були на мінімальному рівні, 
що підтверджують й інші дані. Так, рівень зростання реальної за-
робітної плати населення у 1995 р. становив 10,6%, у той час, як у 
1996 р. знизився на 3,4%, у 1997 р. – 3,4%, а в 1998 р. був на рівні 
мінус 3,8% [186].  

Третій період швидкого нагромадження приватних капіталів 
(1999-початок 2008 рр.) починається з кризового 1999 р., який ха-
рактеризувався перманентною девальвацією національної валюти 
та пригніченням економічного зростання в країні. Разом із тим уже 
з 2000 р. почалося досить суттєве зростання економіки країни, яке 
було перерване лише у 2009 р. Саме у цей період (у 2006 р.) еконо-
міка України сягнула та перевищила показник   1990 р. Тоді дехто 
навіть заговорив про «економічне диво» в Україні.  

Іншою характерною особливістю цього етапу є нарощення те-
мпів нагромадження практично всіх форм приватного капіталу. І 
якщо протягом попереднього періоду нагромадження приватного 
капіталу відбувалось насамперед за рахунок перерозподілу дер-
жавних активів, до цього фактору долучаються такі, як масовий 
прихід іноземного інвестора та підвищення ринкової вартості ак-
тивів, що складають капітал. 

У цей період спостерігається поступове відновлення економіки 
не тільки після фінансової кризи 1998 р. а й після десятиріччя 
економічної турбулентності, пов’язаної з трансформаційними 
процесами, які мали місце в Україні. 

У цей період (1999-2008 рр.) заробітна плата населення демон-
струвала безпрецедентно високі темпи зростання, середній темп 
якої становив приблизно 12% [186],  а депозити домогосподарств, 
кумулятивне зростання яких не переривалось увесь період, виросли 
майже в 50 разів з 4,4 млрд. грн. у 1999 р. до 217 млрд. грн. у  
2008 р. Схожу тенденцію продемонструвало і перманентне зрос-
тання роздрібного товарообігу, який номінально виріс у 20 разів з 
22,1 млрд. грн. у 1999 р. до 449,3 млрд. грн. у 2008 р. [190]. 

Зростання доходів та заощаджень населення мало місце на тлі 
промислового відновлення країни. У 1999-2000 рр. у світовій еко-
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номіці розпочався новий сировинний «суперцикл», який закінчив-
ся у 2008 р. Цей період невипадково збігається з часовими рамка-
ми запропонованого нами етапу швидкого нагромадження прива-
тних капіталів, оскільки перманентне зростання на сировинних 
ринках обумовило мультиплікативний ефект у вигляді зростання 
світового попиту та цін на широкий спектр товарів. Маючи досить 
значні виробничі потужності у таких сферах, як чорна та кольоро-
ва металургія, хімія, машинобудування, агропромисловий ком-
плекс, Україна змогла наростити поставки на зовнішні ринки. У 
цей період низка фінансово-промислових груп почали «перефор-
матовувати» свій бізнес з метою впровадження західних корпора-
тивних стандартів і в подальшому виході на міжнародні ринки 
капіталів для залучення більш дешевих фінансових ресурсів. У 
результаті низка українських підприємств реального сектору здій-
снили вихід на ринки капіталів як з метою IPO, так і з ціллю роз-
міщення власних корпоративних облігацій. Серед основних IPO 
українських компаній цього періоду відзначимо такі: «XXI Вік» 
(Лондонська біржа, 2005 р., залучено 139 млн. дол. США), «Укрп-
родукт» (Лондонська фондова біржі, 2005 р., залучено 11 млн. 
дол. США), «Надрабанк» (Франкфуртська фондова біржа, 2006 р., 
залучено 53 млн. дол. США), «Ferrexpo AG» (Лондонська фондова 
біржа, 2007 р., залучено 420 млн. дол. США), «DUPD» (Фондова 
біржа Відня, 2007 р., залучено 209 млн. дол. США), «ТММ» (Фра-
нкфуртська фондова біржа, 2007 р., залучено 105 млн. дол. США), 
«Кернел» (Варшавська фондова біржа, 2007 р., залучено 218 млн. 
дол. США), «МХП» (Лондонська фондова біржа, 2008 р., залучено 
323 млн. дол. США), «Cadogan Petroleum Plc» (Лондонська фон-
дова біржа, 2008 р., залучено 274 млн. дол. США), «Мрія Agro 
Holding» (Франкфуртська фондова біржа, 2008 р., залучено  
274 млн. дол. США) та інші [20]. 

Найбільш наочним був притік глобального капіталу у фінансо-
вому секторі. Так, у 2005 р. 93% банку «Аваль» було куплено авс-
трійською фінансовою групою «Raiffeisen Int» за 1 млрд. дол. 
США, у 2007 р. 95% «Укрсоцбанку» придбала італійська група 
«UniCredit» за 2,07 млрд. дол. США; у 2006 р. 51% «Укрсиббан-
ку» було продано глобальній фінансовій групі «BNP Paribas»; у 
2006 р. 99,9% «Індексбанку» було продано глобальній фінансовій 
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групі «Crédit Agricole» за 220 млн. евро;  у 2007 р. 100% «ТАС-
Комерцбанк» й «ТАС-Інвестбанк» були продані шведському 
«Swedbank» за 735 млн. дол. США.; у 2008 р. 60% банк «Форум» 
купив німецький «Commerzbank» за 600 млн. дол. США та інші 
[102].  

Банківський сектор почав активно виходити на зовнішні ринки 
для отримання більш дешевого фондування. При цьому банки ак-
тивно використовували як механізми залучення кредитних ресур-
сів через емісію єврооблігацій, так і синдиковані та субординовані 
кредити. Найбільш активними банками, які залучали зовнішні фі-
нансові ресурси у період 1999-2008 рр., були такі фінансові уста-
нови: «ПриватБанк», «Укрсоцбанк», «Укрсиббанк», «Райффайзен 
Банк Аваль», банк «Форум», «Альфа-банк», «ПУМБ», «Укрексім-
банк», «Ощадбанк» тощо [184]. 

Загальним підсумком розвитку банківського сектору у резуль-
таті внутрішніх і зовнішніх факторів стало нагромадження банків-
ського капіталу, яке виявилось у зростанні активів банківського 
сектору України (у період 2000-2008 рр. сумарні активи банківсь-
кого сектору зросли у 26,5 раза за 33,6 млрд. грн. до 892,5 млрд. 
грн.) [184]. 

Зростання нагромадження капіталів та прихід іноземного інве-
стора спостерігався й у страховому секторі. У досліджуваний пе-
ріод в Україні спостерігалося досить активне зростання кількості 
страхових компаній, а разом з ними і активів страхових компаній. 
Так, якщо у 1999 р. в Україні нараховувалось всього 263 страхові 
компанії, у 2008 р. їх кількість збільшилась до 469 (відзначимо, 
що 2008 р. був поворотним, після якого кількість страхових ком-
паній в Україні почала зменшуватися). Сукупні активи страхови-
ків України у 2001 р. становили приблизно 3 млрд. грн. До 2008 р. 
вони виросли у 14 разів та становили 41,9 млрд. грн. (тут також 
прослідковується тенденція до перманентного зростання у цей 
період). Так, у 2002 р. почала працювати дочірня компанія стра-
хової групи зі США "Alico AIG Life Украина", у 2005 р. австрій-
ська Vienna Insurance Group придбала СК «Княжа» (пізніше була 
перейменована у «Княжа Вієнна Іншуранс Груп»), у 2006 р. фран-
цузький банк «BNP Paribas» придбав СК «Український страховий 
альянс», у 2006 р. австрійська “UNIQA Grou” домовилася про по-
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етапну купівлю СК «Кредо-Классик», у 2006 р. нідерландська 
страхова група Fortis купила в Україні        СК «Еталн-Життя», у 
2006 р. італійська Generali Group увійшла до капіталу СК «Гарант-
Лайф» тощо [191].  

Розвиток корпоративного сектору, масовий прихід іноземного 
капіталу, підвищення платоспроможності населення та держави, 
стабілізація валютного курсу сприяли появі передумов для розви-
тку інституціональних інвесторів в Україні за зразком розвинутих 
країн. Перша редакція Закону України «Про інститути спільного 
інвестування» була прийнята у 2001 р., однак реально система за-
працювала лише з 2004 р., коли активи інститутів спільного інвес-
тування були сформовані на рівні 1,9 млрд. грн. Розвитку інститу-
тів спільного інвестування сприяло і прийняття Закону України 
«Про недержавне пенсійне забезпечення», перші активи недержа-
вні пенсійні фонди змогли сформувати у 2005 р. на рівні 72,3 млн. 
грн. [192]. Запуск нормативно-правової бази щодо функціонуван-
ня інституціональних інвесторів сприяло появі в країні внутріш-
нього портфельного інвестиційного капіталу і відповідно підви-
щенню попиту на цінні папери. Основним фондовим майданчи-
ком України став «Фондова біржа «ПФТС», об’єм торгів якої у 
1999 р. становив 988,4 млн. грн.,  у 2008 р. виріс до 45,9 млрд. грн. 
[25] Відзначимо, що у період активного зростання активів інсти-
тутів спільного інвестування в Україні основними компаніями на 
ринку були українські, які обслуговували як вітчизняних, так і 
іноземних клієнтів. Перед початком фінансової кризи 2008 р. (у 
кінці другого кварталу 2008 р.) у п’ятірці лідерів компаній з уп-
равління активами інституційних інвесторів за об’ємами активів 
жодної компанії нерезидента не було (на першому місці була ін-
вестиційна компанія «КІНТО» з 770 млн. грн. під управлінням 
фондів невенчурних інститутів спільного інвестування). Разом з 
тим на ринок вийшла низка компаній з іноземним капіталом, які 
здійснювали досить широкий спектр операцій на фондовому рин-
ку України. Зокрема, у 2000 р. була заснована інвестиційні компа-
нія “Dragon Capital”, яка у 2007 р. продала приблизно 20% своєї 
долі одному з найбільших інвестиційних банків у світі “Goldman 
Sachs”; у 2007 р. з’явилася одна з найбільших інвестиційних ком-
паній «Тройка Діалог», яка стала найбільшим торговцем на фон-
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довому ринку, також на фондовий ринок України вийшли компа-
нії з іноземним капіталом з управління активами такі, як КУА 
«Райффайзен Аваль» (2007 р.),  КУА «УкрСиб Ессет Менедж-
мент» (2003 р.), КУА «ОТП Капітал» (2007 р.) та інші [192]. 

Таким чином, на етапі нагромадження приватних капіталів 
спостерігається суттєве нарощення нагромадженого капіталу 
практично всіма суб’єктами, що здійснюють нагромадження, та в 
усіх основних формах нагромадження. Однак унікальною особли-
вістю цього періоду була фактична поява в Україні інституту ін-
ституційного інвестора як вищої форми прояву процесів нагрома-
дження. Іншою особливістю цього періоду було поглиблення ін-
теграції України до світової економіки через такі канали, як закрі-
плення України на різноманітних зовнішніх ринках (продукції 
агропромислового комплексу, металургії, хімії), вихід українських 
потужних підприємств на зовнішні фондові майданчики з метою 
розміщення акцій та облігацій, прихід в Україну потужних міжна-
родних корпорацій, передусім це стосується банківського сектору. 
Всі ці процеси сприяли пришвидшенню процесів нагромадження 
капіталу в Україні. 

Четвертий період згортання процесів нагромадження приват-
них капіталів починається з кінця 2008 р. по теперішній час). Точ-
кою відліку початку четвертого етапу у запропонованій нами пе-
ріодизації етапів нагромадження капіталу в України можна вважа-
ти вересень 2008 р., коли з’явилась інформація про банкрутство 
одного з найбільших інвестиційних банків не тільки у США, а й у 
світі - Lehman Brothers. Після чого на світових фінансових та си-
ровинних ринках розпочався відтік капіталів і, як результат, різ-
кий їх обвал. Банкрутство Lehman Brothers, на наш погляд, було 
скоріше проявом проблем економіки США, ніж причиною. Спри-
чинивши високий рівень економічної нестабільності у глобальній 
економіці, фінансова криза 2008-2009 рр. мала безпосередні нас-
лідки на економіку України, зокрема на процеси нагромадження 
капіталу в країні. Українська економіка зазнала деструктивної дії 
одразу декількох потужних факторів. По-перше, падіння цін на 
основні сировинні товари, що експортуються Україною (сталь, 
залізна руда, азотні добрива, пшениця), спричинило зниження на-
дходження експортної виручки до країни швидшими темпами, ніж 
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знижувалися витрати на імпорт товарів; по-друге, зупинився при-
тік інвестиційного та іноземного грошового капіталу через бан-
ківські та небанківські канали руху капіталу; по-третє, почався 
відтік спекулятивного капіталу з країни.  

В останні роки в Україні спостерігається й зниження присут-
ності глобального капіталу. При цьому це стосується як залучення 
іноземного капіталу за кордоном через IPO та розміщення обліга-
цій, так і реального виходу на український ринок глобальних кор-
порацій у різних сферах. Як пишуть О.Баженова та Ю.Баженова, 
які вивчають аспекти IPO українськими компаніями: «Світова фі-
нансово-економічна криза 2007-2008 рр. спричинила значне ско-
рочення кількості IPO українських компаній, оскільки однією з 
умов первинного розміщення акцій є стабільність міжнародних 
фінансових ринків» [5, с. 17].  

Кількість українських IPO з 2008 р. скоротилась до мінімуму, а 
починаючи з 2014 р. практично жодна українська компанія не зая-
вляла щодо таких планів. При цьому велика кількість українських 
крупних компаній в останні декілька років зазнали реструктури-
зації за своїми зобов’язаннями за єврооблігаціями. Через реструк-
туризацію єврооблігацій України пройшли такі компанії, як  
«XXI век» (2009 р.), «ИСД» (2011 р.), «Интерпайп» (2011 р.), 
«Метінвест» (2016 р.), «Укрзалізниця» (2015 р.), «ДТЕК»  
(2015 р.), «Укрексімбанк» (2015 р.), «Ощадбанк» (2015 р.), агро-
холдинг «Trigon Agri» (2016 р.), «Приватбанк» (2015 р.), «Ukr-
Landfarming» (2016 р.), «Ferrexpo»   (2015 р.) та інші [20]. 

Крім того, у досліджуваний період з України пішли компанії, 
що представляли великий зарубіжний капітал в Україні, зокрема у 
2010 р. «HSBC» (банківська сфера), у 2012 р. “SEB Group”, 
«Commerzbank» та «Societe Generale» (всі три банківська сфера), у 
2013 р. “AES Corporation” (електроенергетика), у 2015 р. “Wizz 
Air” (авіаперевезення), у 2015 р. “Chevron” та “ExxonMobil”  (наф-
тогазова сфера) та інші [20]. 

Таким чином, у період починаючи з кінця 2008 р. до теперіш-
нього часу в Україні спостерігається поступове згортання проце-
сів нагромадження капіталів, загострення якого відбулось у 2014-
2015 рр. 
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ДОДАТОК В 

РОЗРАХУНОК ДИНАМІКИ РЕАЛЬНОГО ОБМІННОГО КУРСУ УКРАЇНИ У 2004-2016 рр. 
  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
1. Інфляція в США, серед-
ньорічна (a) 

2,7% 3,4% 3,2% 2,8% 3,8% -0,4% 1,6% 3,2% 2,1% 1,5% 1,6% 0,1% 1,3% 

2. Інфляція в Україні, серед-
ньорічна (b) 

12,3% 10,3% 11,6% 16,6% 22,3% 12,3% 9,1% 4,6% -0,2% 0,5% 24,9% 43,3% 12,4%

3. Середньозважений обмін-
ний курс грн./дол.США на 
кінець року (c)  

5,3 5,05 5,05 5,05 7,7 7,95 7,94 7,98 8,06 8,11 11,96 21,9 25,6 

4. Коефіцієнт відношення 
рівня інфляції в Україні та 
США, щорічний 
(d)=(1+a)/(1+b) 

1,09 1,07 1,08 1,13 1,18 1,13 1,07 1,01 0,98 0,99 1,23 1,43 1,11 

5. Коефіцієнт відношення 
рівня інфляції в Україні та 
США, накопичувальним 
підсумком (e) = 
d(0)*d(1)*d(2)*….*d(n) 

1,1 1,2 1,3 1,4 1,7 1,9 2,0 2,1 2,0 2,0 2,5 3,5 3,9 

6. Реальний обмінній курс 
порівняно з базови періодом 
(2004 р.), грн./дол.США на 
кінець року (f) = c*e 

5,8 5,9 6,4 7,2 13,0 15,1 16,2 16,5 16,3 16,2 29,4 77,2 100,1 

7. Реальний обмінний курс 
для ланцюгових розрахунків 
(рік до року), грн./дол.США 
на кінець року (g) = c*d 

5,8 5,4 5,5 5,7 9,1 9,0 8,5 8,1 7,9 8,0 14,7 31,4 28,4 

Джерело: побудовано та розраховано автором на основі данних [185] та [190]. 
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ДОДАТОК Г 

ДИНАМІКА НАГРОМАДЖЕННЯ КАПІТАЛУ НАСЕЛЕННЯ В УКРАЇНІ У 2004-2016 рр. 
  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1. Реальний обмінний курс 
порівняно з базовим періо-
дом (2004 р.), грн./дол.США 
на кінець року (a) 

5,8 5,9 6,4 7,2 13,0 15,1 16,2 16,5 16,3 16,2 29,4 77,2 100,1

2. Реальний обмінний курс 
для ланцюгових розрахунків 
(рік до року), грн./дол.США 
на кінець року (b) 

5,8 5,4 5,5 5,7 9,1 9,0 8,5 8,1 7,9 8,0 14,7 31,4 28,4 

3. Валові заощадження 
населення у вкладах та 
придбаних цінних паперах, 
млрд.грн.(c) 

39,5 69,2 114,9 163,5 214,3 285,1 418,4 501,5 587,5 694 725 728 718,7

4. Валові заощадження 
населення у вкладах та 
придбанних цінних паперах, 
базовий показник, 
млрд.дол.США (d) = (c)/(a) 

6,8 11,7 18,0 22,6 16,5 18,9 25,8 30,4 36,0 42,7 24,6 9,4 7,2 

5. Валові заощадження 
населення у вкладах та 
придбанних цінних паперах, 
ланцюговий показник, 
млрд.дол.США (e) = (c)/(b)  

6,8 12,8 21,0 28,5 23,6 31,8 49,1 62,0 74,6 86,4 49,3 23,2 25,3 

6. Приріст базового показ-
ника,% (f) = d(n)/d(0) 

  72,4% 164,6% 232,0% 142,2% 176,8% 278,8% 345,7% 428,9% 527,1% 261,4% 38,4% 5,3%

7. Приріст ланцюгового 
показника, % (g) = e(n)/e(n-1)  

  88,5% 63,8% 35,7% -17,2% 34,7% 54,3% 26,4% 20,3% 15,9% -42,9% -52,9% 8,9%

Джерело: побудовано та розраховано автором на основі даних [185], [190] та [186]. 
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ДОДАТОК Д 

ДИНАМІКА АКТИВІВ БАНКІВСЬКОЇ СИСТЕМИ УКРАЇНИ У 2004-2016 рр. 
  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
1. Реальний обмінний курс 
порівняно з базовим періодом 
(2004 р.), грн./дол.США на 
кінець року (a) 

5,8 5,9 6,4 7,2 13,0 15,1 16,2 16,5 16,3 16,2 29,4 77,2 100,1 

2. Реальний обмінний курс для 
ланцюгових розрахунків (рік до 
року), грн./дол.США на кінець 
року (b) 

5,8 5,4 5,5 5,7 9,1 9,0 8,5 8,1 7,9 8,0 14,7 31,4 28,4 

3. Активи банківської системи, 
млрд.грн.(c)  

134,3 213,8 340,2 599,4 926,1 880,3 942,1 1054,3 1127,2 1278,1 1316,9 1254,4 1256,3

4. Активи банківської системи, 
базовий показник, 
млрд.дол.США (d) = (c)/(a) 

23,2 36,3 53,4 83,0 71,3 58,3 58,1 63,9 69,2 78,7 44,7 16,3 12,5 

5. Активи банківської системи, 
ланцюговий показник, 
млрд.дол.США (e) = (c)/(b)  

23,2 39,7 62,3 104,6 102,1 98,2 110,5 130,3 143,1 159,2 89,6 40,0 44,2 

6. Приріст базового показни-
ка,% (f) = d(n)/d(0) 

  57% 130% 258% 208% 151% 151% 176% 198% 240% 93% -30% -46% 

7. Приріст ланцюгового показ-
ника, %  (g) = e(n)/e(n-1)  

  71% 57% 68% -2% -4% 13% 18% 10% 11% -44% -55% 10% 

Джерело: побудовано та розраховано автором на основі даних [185] та [190].  
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ДОДАТОК Е 

ДИНАМІКА ОБОРОТНИХ АКТИВІВ ТОРГОВЕЛЬНИХ ПІДПРИЄМСТВ У 2004-2015 рр. 
  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

1. Реальний обмінний курс порівняно з  
базовим періодом (2004 р.), грн./дол.США  
на кінець року (a) 

5,8 5,9 6,4 7,2 13,0 15,1 16,2 16,5 16,3 16,2 29,4 77,2 

2. Реальний обмінний курс для ланцюгових 
розрахунків (рік до року), грн./дол.США на 
кінець року (b) 

5,8 5,4 5,5 5,7 9,1 9,0 8,5 8,1 7,9 8,0 14,7 31,4 

3. Оборотні активи торговельних підпри-
ємств, млрд.грн. (c)  

192,8 239,2 334,8 466,4 597,6 650,7 736,7 858,5 915 930,5 968,6 1186,5

4. Оборотні активи торговельних підпри-
ємств, базовий показник, млрд.дол.США  
(d) = (c)/(a) 

33,3 40,6 52,6 64,6 46,0 43,1 45,5 52,0 56,1 57,3 32,9 15,4 

5. Оборотні активи торговельних підпри-
ємств, ланцюговий показник, млрд.дол.США  
(e) = (c)/(b)  

33,3 44,4 61,3 81,4 65,9 72,6 86,4 106,1 116,1 115,9 65,9 37,8 

6. Динаміка базового показника, 
% (f) = d(n)/d(0) 

    58% 94% 38% 29% 37% 56% 69% 72% -1% -54% 

7. Динаміка ланцюгового показника,  
% (g) = e(n)/e(n-1)  

    38% 33% -19% 10% 19% 23% 9% 0% -43% -43% 

Джерело: побудовано та розраховано автором на основі даних [185], [186] та [190]. 
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ДОДАТОК Є 

ДИНАМІКА НЕОБОРОТНИХ АКТИВІВ ПРОМИСЛОВИХ ПІДПРИЄМСТВ У 2004-2015 рр. 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

1. Реальний обмінний курс  
порівняно з базовим періодом 
(2004 р.), грн./дол.США на кінець 
року (a) 

5,8 5,9 6,4 7,2 13,0 15,1 16,2 16,5 16,3 16,2 29,4 77,2 

2. Реальний обмінний курс для 
ланцюгових розрахунків  
(рік до року), грн./дол.США на 
кінець року (b) 

5,8 5,4 5,5 5,7 9,1 9,0 8,5 8,1 7,9 8,0 14,7 31,4 

3. Необоротні активи промислових 
підприємств, млрд.грн. (c)  

261,9 285,3 325,1 404,4 491,3 546,8 583,4 659,3 957,3 1033 1068,1 1154,2 

4. Необоротні активи промислових 
підприємств, базовий показник, 
млрд.дол.США (d) = (c)/(a) 

45,2 48,4 51,0 56,0 37,9 36,2 36,0 39,9 58,7 63,6 36,3 15,0 

5. Необоротні активи промислових 
підприємств, ланцюговий  
показник, млрд.дол.США  
(e) = (c)/(b)  

45,2 53,0 59,5 70,6 54,2 61,0 68,4 81,5 121,5 128,6 72,6 36,8 

6. Динаміка базового показника, 
%  (f) = d(n)/d(0) 

  7,2% 12,9% 23,9% -16,2% -19,9% -20,3% -11,6% 30,0% 40,8% -19,7% -66,9% 

7. Динаміка ланцюгового  
показника, %  (g) = e(n)/e(n-1)  

  17,2% 12,4% 18,6% -23,3% 12,6% 12,2% 19,1% 49,1% 5,9% -43,5% -49,3% 

Джерело: побудовано та розраховано автором на основі даних [185], [186] та [190]. 
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ДОДАТОК Ж 

ДИНАМІКА АКТИВІВ СТРАХОВИХ КОМПАНІЙ У 2004-2016 рр. 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

1. Реальний обмінний курс 
порівняно з базовим періодом 
(2004 р.), грн./дол.США на 
кінець року (a) 

5,8 5,9 6,4 7,2 13,0 15,1 16,2 16,5 16,3 16,2 29,4 77,2 100,1 

2. Реальний обмінний курс для 
ланцюгових розрахунків  
(рік до року), грн./дол.США  
на кінець року (b) 

5,8 5,4 5,5 5,7 9,1 9,0 8,5 8,1 7,9 8,0 14,7 31,4 28,4 

3. Активи страхових компаній, 
млрд.грн. (c)  

20 20,9 24 32,2 41,9 41,9 42,5 48,1 56,2 66,4 70,3 60,7 56,1 

4. Активи страхових компаній, 
базовий показник, 
млрд.дол.США (d) = (c)/(a) 

3,5 3,5 3,8 4,5 3,2 2,8 2,6 2,9 3,4 4,1 2,4 0,8 0,6 

5. Активи страхових компаній, 
ланцюговий показник, 
млрд.дол.США  (e) = (c)/(b)  

3,5 3,9 4,4 5,6 4,6 4,7 5,0 5,9 7,1 8,3 4,8 1,9 2,0 

6. Динаміка базового  
показника,%  (f) = d(n)/d(0 

  3% 9% 29% -6% -20% -24% -16% 0% 18% -31% -77% -84% 

7. Динаміка ланцюгового  
показника, %  (g) = e(n)/e(n-1)  

  12% 13% 28% -18% 1% 7% 19% 20% 16% -42% -60% 2% 

Джерело: побудовано та розраховано автором на основі даних [185], [190] та [191]. 
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ДОДАТОК З 

ДИНАМІКА АКТИВІВ ІНСТИТУТІВ СПІЛЬНОГО ІНВЕСТУВАННЯ У 2004-2016 рр. 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

1. Реальний обмінний курс 
порівняно з базовим періодом 
(2004 р.), грн./дол.США на 
кінець року (a) 

5,8 5,9 6,4 7,2 13,0 15,1 16,2 16,5 16,3 16,2 29,4 77,2 100,1 

2. Реальний обмінний курс для 
ланцюгових розрахунків (рік до 
року), грн./дол.США на кінець 
року (b) 

5,8 5,4 5,5 5,7 9,1 9,0 8,5 8,1 7,9 8,0 14,7 31,4 28,4 

3. Активи ІСІ, млрд.грн. (c)  1,9 6,9 17,1 40,8 63,3 82,5 105,9 126,8 157,2 177,5 206,4 236,2 230,2 
4. Активи ІСІ, базовий  
показник, млрд.дол.США   
(d) = (c)/(a) 

0,3 1,2 2,7 5,6 4,9 5,5 6,5 7,7 9,6 10,9 7,0 3,1 2,3 

5. Активи ІСІ, ланцюговий 
показник, млрд.дол.США  
(e) = (c)/(b)  

0,3 1,3 3,1 7,1 7,0 9,2 12,4 15,7 20,0 22,1 14,0 7,5 8,1 

6. Динаміка базового  
показника,%  (f) = d(n)/d(0 

  257% 719% 1622% 1388% 1565% 1893% 2243% 2842% 3234% 2039% 834% 601% 

7. Динаміка ланцюгового  
показника, % (g) = e(n)/e(n-1)  

  291% 144% 127% -2% 32% 35% 26% 27% 11% -36% -46% 8% 

Джерело: побудовано та розраховано автором на основі даних [185], [190] та [192]. 
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ДОДАТОК И 

ДИНАМІКА АВКТИВІВ НЕДЕРЖАВНИХ ПЕНСІЙНИХ ФОНДІВ У 2004-2016 рр. 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

1. Реальний обмінний курс 
порівняно з базовим періодом 
(2004 р.), грн./дол.США на 
кінець року (a) 

  5,9 6,4 7,2 13,0 15,1 16,2 16,5 16,3 16,2 29,4 77,2 100,1 

2. Реальний обмінний курс для 
ланцюгових розрахунків  
(рік до року), грн./дол.США  
на кінець року (b) 

  5,4 5,5 5,7 9,1 9,0 8,5 8,1 7,9 8,0 14,7 31,4 28,4 

3. Активи НПФ в управлінні, 
млн.грн. (c)  

  71,3 231,4 272,9 448,1 532,6 630,6 639,0 773,9 725,4 838,8 928,2 1 029,0

4. Активи НПФ, базовий  
показник, млн.дол.США  
(d) = (c)/(a) 

  12,1 36,3 37,8 34,5 35,2 38,9 38,7 47,5 44,7 28,5 12,0 10,3 

5. Активи НПФ, ланцюговий 
показник, млн.дол.США  
(e) = (c)/(b)  

  13,2 42,4 47,7 49,4 59,4 74,0 79,0 98,2 90,3 57,1 29,6 36,2 

6. Динаміка базового  
показника,%  (f) = d(n)/d(0) 

    200% 212% 185% 191% 222% 220% 292% 269% 136% -1% -15% 

7. Динаміка ланцюгового  
показника, %  (g) = e(n)/e(n-1)  

    220% 12% 4% 20% 24% 7% 24% -8% -37% -48% 22% 

Джерело: побудовано та розраховано автором на основі даних [185], [190] та [192]. 
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ДОДАТОК І 

«РЕАЛЬНА» ДИНАМІКА ВВП УКРАЇНИ У 2004-2016 рр.  
  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
1. Реальний обмінний курс 
порівняно з базовим періодом 
(2004 р.), грн./дол.США на 
кінець року (a) 

5,8 5,9 6,4 7,2 13,0 15,1 16,2 16,5 16,3 16,2 29,4 77,2 100,1 

2. Реальний обмінний курс для 
ланцюгових розрахунків  
(рік до року), грн./дол.США  
на кінець року (b) 

5,8 5,4 5,5 5,7 9,1 9,0 8,5 8,1 7,9 8,0 14,7 31,4 28,4 

3. ВВП України у фактичних 
цінах, млрд.грн. (c)  

357,5 457,3 565,0 751,0 990,8 947,0 1079,3 1300,0 1404,7 1465,2 1586,9 1979,5 2383,2

4. ВВП перерахований з  
використанням реального  
обмінного курсу, базовий  
показник, млрд.дол.США  
(d) = (c)/(a) 

61,7 77,6 88,7 103,9 76,3 62,7 66,6 78,8 86,2 90,2 53,9 25,7 23,8 

5. ВВП  перерахований з  
використанням реального  
обмінного курсу, ланцюговий 
показник, млрд.дол.США   
(e) = (c)/(b)  

61,7 84,9 103,5 131,1 109,2 105,6 126,6 160,7 178,3 182,5 107,9 63,1 83,9 

6. Динаміка базового  
показника,%  (f) = d(n)/d(0) 

  25,9% 43,8% 68,5% 23,7% 1,6% 8,0% 27,7% 39,7% 46,3% -12,6% -58,4% -61,4%

7. Динаміка ланцюгового  
показника, % (g) = e(n)/e(n-1)  

  37,6% 21,9% 26,7% -16,7% -3,3% 19,8% 27,0% 10,9% 2,3% -40,8% -41,5% 32,8%

Джерело: побудовано та розраховано автором на основі даних [185], [186] та [190]. 
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ДОДАТОК Ї 

СИСТЕМАТИЗАЦІЯ ДОСВІДУ НАЙУСПІШНІШИХ КРАЇН 
ЩОДО НАГРОМАДЖЕННЯ КАПІТАЛУ, ЯКИЙ Є 

АКТУАЛЬНИМ ДЛЯ УКРАЇНИ 

Елементи 
Актуальний для України досвід формування елементів 
механізму нагромадження капіталу 

Німеччина

Ринки збуту 
Політика, спрямована на експансію експорту через виробницт-
во конкурентоспроможних товарів 

Сировина та  
матеріали 

Розробка власних копалин, імпорт насамперед сировини та 
матеріалів для перекриття «вузьких місць» 

Трудові ресурси / 
енергія 

Використання власної робочої сили, постійні інвестиції у тех-
нолоії, спрямовані на зниження собівартості виробництва е/е як 
важливого елементу собівартості у промисловості 

Людський капітал Розвиток власної системи освіти 
Технології Подальший розвиток вже існуючих виробничих технологій 

Виробничі фонди та 
інфраструктури 

Власне виробництво обладнання, його імпорт з інших країн 
Європи та США. Орієнтація на фінансування секторів економі-
ки, де країна має вже напрацьований потенціал 

Система  
фінансового  
перерозподілу 

Створення податкового ландшафту, який сприяє спрямуванню 
фінансових ресурсів на потреби розвитку економіки (через 
спрощення податкової системи, стимулювання заощаджень,  
безпосередня участь центрального банку у програмах, спрямо-
ваних на відновлення економіки тощо) 

Участь держави 
Активна участь держави як модератора та координатора розви-
тку економіки 

Франція

Ринки збуту 
Проведення політики, спрямованої на підтримку власного 
виробника на внутрішньому ринку, і лобіювання інтересів на 
зовнішніх ринках 

Сировина та  
матеріали 

Розробка власних копалин, імпорт виключно критично необ-
хідних сировини та матеріалів з інших країн Європи та США 

Трудові ресурси / 
енергія 

Використання внутрішніх трудових ресурсів, використання 
дешевої робочої сили у країнах, колишніх колоніях, у випадку, 
якщо це є більш доцільно, ніж зробити в середині країни 

Людський капітал 
Розвиток системи освіти, а також системи наукової діяльності 
при університетах 

Технології 

Сформоване потужне дослідницьке ядро, пріоритетними на-
прямами дослідження були: енергетична, космічна, авіаційна, 
телекомунікаційна сфери економіки. Створено агенції, які 
займались науковими дослідженнями. Підтримка приватно-
державного партнерства з боку держави 

Виробничі фонди та 
інфраструктури 

Власне виробництво та імпорт обладнання. Стимулювання до 
укрупнення капіталу великих виробничих підприємств, що 
сприяло випереджальному нагромадженню виробничого капі-
талу 
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Продовження додатку Ї 

Система  
фінансового  
перерозподілу 

Активна участь держави у фінансуванні відновлення реального 
сектору економіки та інфраструктури. Розвиток державних 
банків та системи пенсійного страхування, фінансові ресурси 
яких спрямовувались на підтримку розвитку в країні. 
Формування фінансової системи, орієнтованої на спрямування 
державних та приватних фінансових капіталів на потреби ство-
рення конкурентної економіки 

Участь держави 

Досить значна участь держави «державний капіталізм» (на 
першому етапі відновлення економіки), крім того запрова-
дження системи індикативного планування з метою формуван-
ня пріоритетів розвитку держави. 
Орієнтація на максимізацію формування доданої вартості в 
середині країни як основи для формування фондів розвитку. 

Японія 

Ринки збуту 
Орієнтація на ринки збуту розвинутих країн (на початковому 
етапі США, пізніше Європи). Долучення до міжнародних тор-
говельних об’єднань. 

Сировина та  
матеріали 

Імпорт переважно «базової», мінімально обробленої сировини 

Трудові ресурси / 
енергія 

Залучення власних трудових ресурсів. Розбудова власного 
диверсифікованого енергетичного комплексу 

Людський капітал 
Розбудова власної системи освіти на основі імплементації кра-
щих прикладів розвинутих країн 

Технології 
Трансфер технологій з боку США на початковому етапі, розви-
ток власної дослідницької інфраструктури на базі вузів та при 
потужних виробничих холдингах 

Виробничі фонди та 
інфраструктури 

Імпорт усього необхідного обладнання на початковому етапі та 
поступове нарощення виробництва обладнання в середині 
країни. Сприяння формуванню потужних виробничих холингів 

Система  
фінансового  
перерозподілу 

Запровадження державної програми, зоорієнтованої на підтри-
мання високого рівня заощаджень у країні, проведення політи-
ки низького відсотка, розвиток власного фінансового сектору 
та фондового ринку, активне залучення державних інструмен-
тів для перерозподілу коштів для нагромадження. Використан-
ня золотовалютних резервів нацбанку для підтримки економіч-
ного відновлення 

Участь держави 

Активна участь держави у координуванні процесів розвитку 
країни. Зокрема, запровадження системи пріоритетів економіч-
ного розвитку. Орієнтація на підтримку позитивного торгове-
льного балансу у довгостроковій перспективі 

Південна Корея 

Ринки збуту 
Експортна зорієнтованість з фокусом на ринки розвинутих 
країн 

Сировина та  
матеріали 

Використання власної сировини та імпорт виключно критично 
необхідної сировини та матеріалів 

Трудові ресурси / 
енергія 

Залучення власних трудових ресурсів, розвиток енергетичного 
сектору і відповідної інфраструктури (портів, СПГ-терміналів, 
сховищ тощо) 
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Продовження додатку Ї 

Людський капітал 
Розвиток системи освіти, спрямованої на максимальне залу-
чення всього населення, і стимулювання постійного оновлення 
знань 

Технології 
Трансфер технологій на початковому етапі, розвиток власних 
дослідницьких центрів, а також формування дослідницьких 
осередків у межах потужних виробничих конгломератів 

Виробничі фонди та 
інфраструктури 

Імпорт необхідного обладнання на початковому етапі. Одноча-
сно з рухом у бік ускладнення виробництва у країні відбува-
лось розширення виробництва обладнання для виробничих 
потреб. Формування потужних вертикально інтегрованих ви-
робничих конгломератів 

Система  
фінансового  
перерозподілу 

Використання субсидій, податкових послаблень, пришвидше-
них норм амортизації, виділення пільгових кредитів для фінан-
сування імпорту сучасного обладнання та необхідних матеріа-
лів. Стимулювання заощаджень і подальших інвестицій. Запро-
вадження обмежень на імпорт споживчих товарів, на розмі-
щення фінансових ресурсів інвестиційного призначення на 
рахунках банків. Створення бар’єрів для експорту товарів та 
матеріалів, які є необхідними в середині економіки країни 

Участь держави 

Активна участь держави у процесах, пов’язаних з відновленням 
економіки та нагромадженням капіталу. Використання протя-
гом декількох десятиліть підходу «таргетування галузі та про-
дукту», що означає виокремлення пріоритетної галузі, яка має 
розвиватися пришвидшеними темпами. Підтримка приватної 
ініціативи, спрямованої на розвиток виробничої діяльності, і 
пригнічення приватної ініціативи, спрямованої на  
неефективне використання ресурсів країни 

Китай 

Ринки збуту 
Експортна орієнтованість. Максимальне представлення на 
глобальному ринку. Розвиток внутрішнього ринку 

Сировина та 
матеріали 

Використання власної сировини та імпорт виключно критично 
необхідної сировини та матеріалів 

Трудові ресурси / 
енергія 

Залучення власних трудових ресурсів та розбудова енергетич-
ного сектору на основі вугілля власного виробництва, пізніше 
розвиток атомної енергетики 

Людський капітал Розвиток національної системи освіти за зразком СРСР 

Технології 

Трансфер технологій, який мав місце паралельно з лібераліза-
цією економіки й іноземними інвестиціями у виробництво. 
Розбудова широкої дослідницької інфраструктури під жорст-
ким контролем держави 

Виробничі фонди та 
інфраструктури 

На першому етапі імпорт обладнання з СРСР, пізніше імпорт із 
розвинутих країн та самостійне виробництво примітивного 
обладнання. Розвиток ключової інфраструктури в регіонах 
(автобанів, портів, залізниць) 
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Продовження додатку Ї 

Система  
фінансового  
перерозподілу 

Запровадження та ефективний контроль за роботою фінансової 
інфраструктури, що сприяло притоку в реальний сектор еконо-
міки заощаджень населення та коштів іноземних портфельних 
інвесторів; забезпечення надійної системи гарантування прав 
власності для іноземних інвесторів, що сприяло приходу гло-
бального капіталу до країни;  
використання спеціальних вільних зон для стимулювання еко-
номічного пожвавлення в окремих територіях;  
державний контроль імпорту для недопущення відтоку капіта-
лу на «непродуктивні» потреби; 
державний контроль ціноутворення на підприємствах та обме-
ження трансферного ціноутворення; 
скасування імпортних мит на товари та матеріали, які закупо-
вувались для їх використання під час створення товарів на 
експорт 

Участь держави 
Державний капіталізм, який трансформувався у ринковоорієн-
тований державний капіталізм 

Польща 

Ринки збуту 
Орієнтація на максимальну присутність на глобальному ринку і 
поглиблення участі у міжнародному поділі праці 

Сировина та  
матеріали 

Використання власних ресурсів та імпорт необхідних ресурсів 

Трудові ресурси / 
енергія 

Використання власних трудових ресурсів та залучення трудо-
вих ресурсів із сусідніх країн. Розвиток власного диверсифіко-
ваного енергетичного сектору (виробництво е/е з вугілля, газу, 
мазуту, альтернативних видів палива та джерел енергії) 

Людський капітал Розвиток власної системи освіти 
Технології Переважно трансфер-технології з країн ЄС та США 

Виробничі фонди та 
інфраструктури 

Імпортовані з країн ЄС та США за рахунок грантів, а також у 
результаті надходження іноземних інвестицій та кредитів. 
В останній період спостерігається формування передумов для 
консолідації активів виробничих підприємств для створення 
польських транснаціональних корпорацій. 

Система  
фінансового  
перерозподілу 

Створення умов для заощаджень населення, а також для участі 
населення у капіталі компаній. Забезпечення кредитування 
економіки за низькими відсотковими ставками. Суттєва питома 
вага компоненту розвитку у державному бюджеті Польщі. 
Розвиток фінансового сектору, зокрема забезпечення перероз-
поділу суттєвої частки ВВП на напряки, пов’язані з підтрим-
кою виробництва в середині країни 

Участь держави 

Держава виконує роль модератора процесів, пов’язаних з роз-
витком економіки і нагромадженням капіталу. Спрямування 
зусиль держави на розширення виробництва товарів з високою 
доданою вартістю 

Джерело: підготовлено автором монографії за джерелами, наведеними у пара-
графі 3.2. 
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ня, а також з урахуванням міжнародного досвіду розроблено алгоритм для побу-
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